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A B S T R A C T  
T h e  A u s t r a l i a n  l i f e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y  i s  c h a r a c t e r i s e d  b y  a  v a r i e t y  o f  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s ,  t h e  m o s t  p r e v a l e n t  o f  w h i c h  a r e  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s .  
T h i s  t h e s i s  d e v e l o p s  a n d  t e s t s  a  n u m b e r  o f  h y p o t h e s e s  c o n c e r n i n g  t h e  c h o i c e  o f  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  b y  l i f e  i n s u r e r s .  I t  i s  p r e d i c t e d  t h a t  t h i s  c h o i c e  i s  r e l a t e d  t o  
t h e  t y p e s  o f  p o l i c i e s  o f f e r e d .  T h e  p r i n c i p a l  h y p o t h e s e s  s t a t e  t h a t  m u t u a l s  
s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r ,  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  ( i . e .  
w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s ) ,  w h i l e  c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  
d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r ,  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  T h e  r e a s o n i n g  f o r  t h i s  i s  a s  f o l l o w s :  
t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  p o s e  c e r t a i n  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  f o r  i n s u r e e s  t h a t  
a r e  b e s t  h a n d l e d  b y  a  m u t u a l  s t r u c t u r e ,  w h i l e  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  p r e s e n t  a  d i f f e r e n t  
s e t  o f  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  t h a t  a r e  m o r e  a p p r o p r i a t e l y  d e a l t  w i t h  b y  a  c o m p a n y  
s t r u c t u r e .  I t  i s  f u r t h e r  s u g g e s t e d  t h a t  t h e  p o s i t i o n  r e g a r d i n g  p u r e  e n d o w m e n t s  a n d  
i n s u r a n c e  b o n d s  i s  l e s s  c l e a r :  t h e y  h a v e '  f e a t u r e s  t h a t  m i t i g a t e  c o n t r a c t i n g  
p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  b o t h  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s .  
T h e s e  ' l i n e - o f - b u s i n e s s '  h y p o t h e s e s  a r e  e v a l u a t e d  i n  t w o  w a y s .  F i r s t ,  t h e y  
a r e  t e s t e d  a g a i n s t  t h e  h i s t o r i c a l  r e c o r d  i n  A u s t r a l i a .  T h i s  a n a l y s i s  t r a c e s  t h e  
e v o l u t i o n  o f  o r d i n a r y  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m s  f r o m  t h e  1 8 3 0 ' s  t h r o u g h  t o  1 8 8 6 ,  d u r i n g  
a  p e r i o d  w h e n  t h e y  w e r e  e s s e n t i a l l y  u n r e g u l a t e d  a n d  d i d  n o t  p a y  d i r e c t  t a x e s .  I t  
a l s o  e x a m i n e s  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t  f r o m  t h e  
e a r l y  1 8 7 0 s  t o  1 9 2 0 .  S e c o n d ,  t h e  h y p o t h e s e s  a r e  t e s t e d  c r o s s - s e c t i o n a l l y  i n  a  
c o n t e m p o r a r y  r e g u l a t e d  e n v i r o n m e n t ,  b o t h  b e f o r e  a n d  a f t e r  t h e  i n n o v a t i o n  o f  
i n s u r a n c e  b o n d s .  
i i  
T h e  h i s t o r i c a l  a n a l y s i s  s u g g e s t s :  
•  U f e  m u t u a l s  a r o s e  a s  a  r e s p o n s e  t o  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  
s h a r e h o l d e r s  a n d  h o l d e r s  o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s .  L i f e  c o m p a n i e s  
w e r e  g e n e r a l l y  u n a b l e  t o  o f f e r  a d e q u a t e  c o n t r a c t u a l  s a f e g u a r d s  f o r  s u c h  
i n s u r e e s ;  
•  
•  
L i f e  c o m p a n i e s  h a d  m o s t  o f  t h e i r  s u c c e s s  w i t h  t e r m  p o l i c i e s .  W h i l e  a  s m a l l  
n u m b e r  o f  c o m p a n i e s  a c h i e v e d  l i m i t e d  s u c c e s s  i n  o f f e r i n g  t r a d i t i o n a l  
p e r m a n e n t  p o l i c i e s ,  t h e y  d i d  s o  b y  m i m i c k i n g  t h e  a t t r i b u t e s  o f  m u t u a l s  ( L e .  
o f f e r i n g  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s ) ;  
C o m p a n i e s  w e r e  t h e  f i r s t  s t r u c t u r e  t o  s u c c e s s f u l l y  o f f e r  i n d u s t r i a l  l i f e  
p o l i c i e s .  A s  t h e s e  p o l i c i e s  w e r e  t y p i c a l l y  p e r m a n e n t  i n  n a t u r e ,  t h i s  f i n d i n g  
a p p e a r s  a n o m a l o u s .  H o w e v e r ,  i t  c a n  b e  e x p l a i n e d ,  a t  l e a s t  i n  p a r t ,  b y  
p a r t i c u l a r  b o n d i n g  p r a c t i c e s  e m p l o y e d  b y  s h a r e h o l d e r s ;  a n d  
•  T h e  i n i t i a l  a t t e m p t s  a t  f o r m i n g  l i f e  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s  i n c l u d e d  
v o l u n t a r y  r e s t r i c t i o n s  o n  d i v i d e n d  a n d  i n v e s t m e n t  p o l i c i e s ,  w h i c h  a r e  
c o n s i s t e n t  w i t h  a n  a n a l y s i s  o f  t h e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  
e a c h  s t r u c t u r e .  
T h e  c o n t e m p o r a r y  a n a l y s i s  s u g g e s t s :  
•  T h e  p r o d u c t  l i n e  d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  l i f e  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s  c o n t i n u e s  
t o  e x i s t ,  e v e n  s u b s e q u e n t  t o  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  i n s u r a n c e  b o n d s ;  
•  N e i t h e r  c o m p a n i e s  n o r  m u t u a l s  p o s s e s s  a  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  i n  
o f f e r i n g  p u r e  e n d o w m e n t s  o r  i n s u r a n c e  b o n d s ;  a n d  
i i i  
•  M o r e  e x t e n s i v e  l i f e  i n s u r a n c e  r e g u l a t i o n  h a s  n o t  a l t e r e d  t h e  p r e - r e g u l a t i o n  
m a t c h  b e t w e e n  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a n d  p r o d u c t  l i n e .  
i v  
A C K N O W L E D G E M E N T S  
I  w i s h  t o  e x p r e s s  m y  s i n c e r e  t h a n k s  t o  P r o f e s s o r  G r e g  W h i t t r e d  o f  t h e  A u s t r a l i a n  
G r a d u a t e  S c h o o l  o f  M a n a g e m e n t ,  f o r  h i s  c o u n s e l  a n d  c o m m i t m e n t  i n  s u p e r v i s i n g  
t h i s  t h e s i s .  I  w o u l d  a l s o  l i k e  t o  a c k n o w l e d g e  t h e  A A A N . Z .  a n d  A u s t r a l i a n  
C o m m o n w e a l t h  P o s t g r a d u a t e  S c h o l a r s h i p  p r o g r a m m e s  a s  h a v i n g  p r o v i d e d  
f i n a n c i a l  s u p p o r t ,  a n d  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  f o r  a l l o w i n g  m e  
a c c e s s  t o  t h e i r  a r c h i v e  m a t e r i a l .  E a r l i e r  d r a f t s  o f  t h i s  m a n u s c r i p t  b e n e f i t e d  f r o m  
t h e  c o m m e n t s  o f  p a r t i c i p a n t s  i n  s e m i n a r s  h e l d  a t  t h e  U n i v e r s i t y  o f  S y d n e y ,  t h e  
U n i v e r s i t y  o f  W o l l o n g o n g  a n d  t h e  1 9 9 0  A A A N . Z  C o n f e r e n c e  ( i n  P e r t h ) ,  a s  
w e l l  a s  f r o m  d i s c u s s i o n s  w i t h  P r o f e s s o r  T e r r y  W a l t e r  a n d  P r o f e s s o r  A l l e n  
C r a s w e l l .  
A l l  s o u r c e s  a n d  r e f e r e n c e s  u s e d  i n  t h e  w r i t i n g  o f  t h i s  t h e s i s  a r e  d u l y  n o t e d .  T h e  
r e m a i n d e r  o f  t h e  t h e s i s  r e p r e s e n t s  t h e  a u t h o r ' s  w o r k .  
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C H A P T E R !  
I N T R O D U C r I O N  
I n  r e c e n t  y e a r s  t h e r e  h a s  b e e n  a  c o n s i d e r a b l e  a m o u n t  o f  i n t e r e s t  r e g a r d i n g  
m a t t e r s  o f  o r g a n i z a t i o n a l  c h o i c e ,  i n c l u d i n g  a  n u m b e r  o f  s t u d i e s  e x a m i n i n g  v a r i o u s  
a s p e c t s  o f  o r g a n i z a t i o n a l  o w n e r s h i p .  T h i s  l a t t e r  r e s e a r c h  h a s  i n c l u d e d  s t u d i e s  
c o n s i d e r i n g  t h e  e f f e c t  t h a t  c e r t a i n  o p e r a t i n g  c h a r a c t e r i s t i c s  h a v e  o n  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e ,
l  
a n d  o t h e r s  e x a m i n i n g  a l t e r n a t i v e  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  w i t h i n  s p e c i f i c  
.  d  .  2  
I D  u s t n e s .  
T h i s  t h e s i s  i s  c o n c e r n e d  w i t h  a l t e r n a t i v e  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  t h a t  g o v e r n  
i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s ,  i n  p a r t i c u l a r  l i f e  i n s u r a n c e .  T h e  i n s u r a n c e  a r e n a  h a s  b e e n  
c h o s e n  f o r  t w o  m a i n  r e a s o n s .  F i r s t ,  t h e r e  a r e  f e w  i n d u s t r i e s  i n  w h i c h  t h e  m u t u a l  
f o r m  o f  o w n e r s h i p  p l a y s  s u c h  a  d o m i n a t e  r o l e .  P o s t  ( 1 9 7 6 : 4 5 - 4 6 )  a s s e r t s  t h a t  t h e  
A m e r i c a n  i n s u r a n c e  i n d u s t r y :  
. . .  h a s  b e e n  c h a r a c t e r i z e d  b y  o r g a n i z a t i o n a l  a n d  c o n c e p t u a l  d i v e r s i t y  s i n c e  
i t s  e a r l i e s t  d a y s .  I n d e e d ,  n e w  o r g a n i z a t i o n s  h a v e  b e e n  a  s t a n d a r d  s o c i a l  
r e s p o n s e  t o  t h e  a b s e n c e  o f  r i s k - a v o i d a n c e  m e c h a n i s m s .  W h e n  e x i s t i n g  
i n s u r e r s  r e f u s e d ,  o r  w e r e  u n a b l e ,  t o  a s s u m e  n e w  c l a s s e s  o r  r i s k s  o f  
i n s u r a n c e ,  n e w  k i n d s  o f  i n s u r e r s  w e r e  f o r m e d .  S o  p r e v a l e n t  w a s  t h i s  
p a t t e r n  t h a t  e v e n  t h e  o p e r a t i o n s  o f  t h e  t e c h n i c a l  c o r e  o f  t h e  e n t e r p r i s e  
( u n d e r w r i t i n g  a n d  i n v e s t m e n t )  w e r e  o f t e n  d e t e r m i n e d  b y  t h e  f o u n d i n g  
o r g a n i z a t i o n a l  s c h e m e  - e . g .  t o n t i n e ,  m u t u a l  b e n e f i t  s o c i e t y ,  o r  f r a t e r n a l  
a s s o c i a t i o n .  
1 .  F o r  e x a m p l e ,  J e n s e n  ( 1 9 8 6 )  a n d  W i l l i a m s o n  ( 1 9 8 8 )  c o n s i d e r  t h e  i n f l u e n c e  
t h a t  t h e  n a t u r e  o f  i n v e s t m e n t  h a s  o n  f i r m  o w n e r s h i p .  F r o m  a  d i f f e r e n t  a n g l e ,  
J e n s e n  a n d  M e c k l i n g  ( 1 9 7 9 )  c o n s i d e r  t h e  c i r c u m s t a n c e s  t h a t  r e s u l t  i n  
w o r k e r s  b e i n g  g i v e n  c o n t r o l E g h t s .  
2 .  T h e s e  h a v e  i n c l u d e d  a  v a r i e t y  o f  i n d u s t r i e s .  F o r  i n s t a n c e ,  b a n k i n g  
[ R a s m u s e n  ( 1 9 8 8 ) ] ,  h e a l t h  c a r e  [ H a n s m a n n  ( 1 9 8 1 ) ,  F o s t e r  ( 1 9 8 7 ) ] ,  s a v i n g s  
a n d  l o a n  [ N i c h o l s  ( 1 9 6 7 ) ,  O ' H a r a  ( 1 9 8 0 ) ] ,  d a i r y  [ P o r t e r  a n d  S c u l l y  ( 1 9 8 7 ) ]  
a n d  i n s u r a n c e  i n d u s t r i e s  [ M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 8 ) ] .  
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S e c o n d ,  w h i l e  t h e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y  p r o v i d e s  a  p o t e n t i a l l y  f r u i t f u l  a v e n u e  
i n  w h i c h  t o  c o n s i d e r  a  n u m b e r  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i s s u e s ,  r e l a t i v e l y  l i t t l e  
c o n s i d e r a t i o n  h a s  b e e n  g i v e n  t o  t h e  e f f e c t  t h a t  t h e  c h o i c e  o f  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  
h a s  o n  i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s ,  o r  t h e  m o r e  f u n d a m e n t a l  q u e s t i o n  o f  w h y  a l t e r n a t i v e  
s t r u c t u r e s  a r i s e  i n  t h e  f i r s t  p l a c e .  
A  m a j o r  t h e m e  o f  t h i s  t h e s i s  i s  t h a t  c e r t a i n  i n c e n t i v e  p r o b l e m s  i n  t h e  l i f e  
p r o d u c t  m a r k e t  ( w h i c h  e x i s t  f o r  s o m e  t y p e s  o f  l i f e  p o l i c i e s  b u t  n o t  f o r  o t h e r s )  
r e s u l t  i n  t h e  f a i l u r e  o f  t h e  c o m p a n y  f o r m  a n d  p r o v i d e  a n  i m p e t u s  f o r  m u t u a l s .  
H o w e v e r ,  t h e  m u t u a l  f o r m  o f  o w n e r s h i p  d o e s  n o t  c o m p l e t e l y  r e p l a c e  t h e  c o m p a n y  
f o r m  a c r o s s  a l l  l i n e s  o f  l i f e  i n s u r a n c e  a s  i t  p o s e s  i t s  o w n  p r o b l e m s .  I n  p a r t i c u l a r ,  
r e s i d u a l  c l a i m a n t s  ( P O l i c y h o l d e r s )  i n  m u t u a l s  f a c e  a  c o n t r o l  p r o b l e m  c o n c e r n i n g  
m a n a g e r s ,  d i f f i c u l t i e s  i n  o b t a i n i n g  f i r m  f i n a n c e  ( e . g .  t h e y  c a n ' t  i s s u e  s h a r e s ) ,  a n d  
r i s k - b e a r i n g  d i s a d v a n t a g e s .  C o n s e q u e n t l y ,  t h e  c h o i c e  b e t w e e n  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e s  b y  p o l i c y h o l d e r s  i n v o l v e s  w e i g h i n g  t h e  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  
s h a r e h o l d e r s  a g a i n s t  t h e  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  m u t u a l  s t r u c t u r e .  
A s  D e m s e t z  ( 1 9 8 3 : 3 8 4 )  s t a t e s :  
T h e  s t r u c t u r e  o f  o w n e r s h i p  . . .  i s  a n  e n d o g e n o u s  o u t c o m e  o f  c o m p e t i t i v e  
s e l e c t i o n  i n  w h i c h  v a r i o u s  c o s t  a d v a n t a g e s  a n d  d i s a d v a n t a g e s  a r e  b a l a n c e d  
t o  a r r i v e  a t  a n  e q u i l i b r i u m  o r g a n i z a t i o n  o f  t h e  f i r m .  
C h a p t e r  2  o f  t h i s  t h e s i s  o u t l i n e s  a n d  e v a l u a t e s  p r e v i o u s  r e s e a r c h  t h a t  h a s  
e x a m i n e d  a l t e r n a t i v e  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  i n  t h e  p r o p e r t y / c a s u a l t y  a n d  l i f e  
i n s u r a n c e  i n d u s t r i e s .  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  a n d  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  a r e  t h e  t w o  
m a i n  s t u d i e s  i n  t h i s  a r e a .  T h e  f o r m e r  e m p l o y s  a  c o s t l y  c o n t r a c t i n g  f r a m e w o r k  t o  
c o n s i d e r  h o w  t h e  c h o i c e  o f  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a f f e c t s  a n  i n s u r a n c e  f i r m ' s  
o p e r a t i o n s .  T h e  a u t h o r s  e x a m i n e  t h e  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  i n h e r e n t  i n  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s ,  a n d  p r e d i c t  a  n u m b e r  o f  c r o s s - s e c t i o n a l  d i f f e r e n c e s  i n  t h e i r  
/  
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o p e r a t i o n a l  b e h a v i o u r .  O f  p a r t i c u l a r  i n t e r e s t  i s  t h e  h y p o t h e s i z e d  e f f e c t  o f  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  o n  t h e  t y p e s  o f  p o l i c i e s  o f f e r e d .  M a y e r s  a n d  S m i t h  s t a t e  t h a t  
t h e y  d o  n o t  e x p e c t  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  t o  w r i t e  d i f f e r e n t  f o r m s  o f  p o l i c i e s  
w i t h i n  a  g i v e n  l i n e  o f  i n s u r a n c e .  H o w e v e r ,  t h e y  a r g u e  t h a t  c o m p a n i e s  w i l l  
d o m i n a t e "  ( i . e .  h a v e  a  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  i n )  " h i g h - d i s c r e t i o n "  l i n e s  o f  
i n s u r a n c e ,  w h i l e  m u t u a 1 s  w i l l  d o m i n a t e  " l o w - d i s c r e t i o n "  l i n e s .  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  
e x t e n d s  t h e  a n a l y s i s  o f  M a y e r s  a n d  S m i t h  b y  p r o v i d i n g  a n  e x p l i c i t  e x p l a n a t i o n  f o r  
t h e  e x i s t e n c e  o f  m u t u a l  i n s u r a n c e  f i r m s  a n d  d e v o t i n g  m o r e  a t t e n t i o n  t o  t h e  l i f e  
i n s u r a n c e  i n d u s t r y .  H e  a r g u e s  t h a t  l i f e  m u t u a l s  w e r e  e s t a b l i s h e d  b e c a u s e  o f  
p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  l o n g - t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  T h e  c h a p t e r  i d e n t i f i e s  a  n u m b e r  
o f  l i m i t a t i o n s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  M a y e r s  a n d  S m i t h ,  a n d  H a n s m a n n  s t u d i e s .  I n  
p a r t i c u l a r ,  t h a t  t h e y  d o  n o t  f u l l y  e l a b o r a t e  o n  t h e  h y p o t h e s i z e d  d i f f e r e n c e s  
b e t w e e n  m u t u a 1 s  a n d  c o m p a n i e s ,  a n d  t h a t  t h e y  p r o v i d e  l i t t l e  e v i d e n c e  t h a t  t h e  
d i f f e r e n c e s  e x i s t  i n  p r a c t i c e .  
C h a p t e r  3  p r o v i d e s  a  d e t a i l e d  c o n s i d e r a t i o n  o f  t h e  n a t u r e  o f  i n c e n t i v e  
p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  l i f e  p o l i c i e s .  T h e  a n a l y s i s  s u g g e s t s  
t h a t  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s  a r e  m o s t  s e v e r e  
f o r  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p O l i c i e s  ( a  p a r t i c u l a r  c l a s s  o f  l o n g - t e r m  p o l i c y ) ,  a s  a  
r e s u l t  o f  t h e i r  " g u a r a n t e e "  a n d  " l o c k - i n "  f e a t u r e s .  A t  t h e  o t h e r  e x t r e m e ,  i t  i s  
a r g u e d  t h a t  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  p o s e  t h e  l e a s t  p o t e n t i a l  f o r  o p p o r t u n i s t i c  b e h a v i o u r  
b y  s h a r e h o l d e r s .  F o l l o w i n g  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  a n d  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 ) ,  i t  i s  
a r g u e d  t h a t  w h e r e  p o l i c y h o l d e r - s h a r e h o l d e r  c o n f l i c t s  a r e  s e v e r e ,  o w n e r s h i p  o f  t h e  
f i r m  b y  p o l i c y h o l d e r s  ( m u t u a l i s a t i o n )  i s  l i k e l y  t o  r e p r e s e n t  a n  e f f i c i e n t  s o l u t i o n .  
T h i s  i s  b a s e d  u p o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  d i s a d v a n t a g e s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
m u t u a l  f o r m  ( e . g .  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l  m a n a g e r s )  d o  n o t  
c o m p l e t e l y  o u t w e i g h  t h e  b e n e f i t s  t h a n  r e s u l t  f r o m  r e m o v i n g  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  
a s s o c i a t e d  w i t h  s h a r e h o l d e r s .  G i v e n  t h i s  a r g u m e n t ,  a  n u m b e r  o f  h y p o t h e s e s  a r e  
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d e v e l o p e d  c o n c e r n i n g  t h e  m a t c h  b e t w e e n  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a n d  p o l i c y  t y p e  
( t h e  l i n e s  o f  b u s i n e s s  w r i t t e n ) .  I n  p a r t i c u l a r ,  m u t u a i s  a r e  e x p e c t e d  t o  s p e c i a l i z e  i n ,  
a n d  d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r ,  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s ,  w h i l e  c o m p a n i e s  a r e  
e x p e c t e d  t o  s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r ,  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  
I n  r e l a t i o n  t o  t h e  o t h e r  t y p e s  o f  l o n g - t e r m  l i f e  p o l i c i e s  ( i n s u r a n c e  b o n d s  
a n d  p u r e  e n d o w m e n t s ) ,  t h e  r e l a t i v e  p o s i t i o n s  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  a r e  l e s s  
c l e a r .  W h i l e  t h e y  d o  n o t  p o s e  t h e  s a m e  l e v e l  o f  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  
s h a r e h o l d e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s  a s  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  d o ,  t h e y  h e l p  t o  
m i t i g a t e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  m u t u a l  s t r u c t u r e .  A s  n e i t h e r  
c o m p a n i e s  n o r  m u t u a i s  a p p e a r  t o  p o s s e s s  a  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  i n  r e l a t i o n  t o  
t h e s e  p o l i c i e s ,  i t  h y p o t h e s i z e d  t h a t  t h e r e  i s  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  i n  t h e  h o l d i n g s  
o f  e i t h e r  t y p e  o f  p o l i c y  b y  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s .  
F o l l o w i n g  P o s t  ( 1 9 7 6 )  a n d  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 ) ,  C h a p t e r  3  a l s o  
e x a m i n e s  w h e t h e r  d i f f e r e n t  l i f e  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  c a n  b e  e x p e c t e d  t o  e x h I b i t  
d i f f e r e n c e s  i n  i n v e s t m e n t  a n d  r e i n s u r a n c e  p r a c t i c e s .  I n  r e l a t i o n  t o  r e i n s u r a n c e  
p r a c t i c e s ,  i t  i s  a r g u e d  t h a t  w h i l e  p r e v i o u s  r e s e a r c h  h a s  c o n c e n t r a t e d  o n  t h e  e f f e c t  
t h a t  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  h a s  o n  t h e  a m o u n t  o f  r e i n s u r a n c e ,  a n  a l t e r n a t i v e  
( p e r h a p s  m o r e  d e s i r a b l e )  d e p e n d e n t  v a r i a b l e  i s  t h e  t y p e  o f  r e i n s u r a n c e  
a r r a n g e m e n t  ( e . g .  f a c u l t a t i v e  v e r s u s  o b l i g a t o r y ) .  
C h a p t e r  4  t e s t s  t h e  p r i n c i p a l  " l i n e - o f - b u s i n e s s "  h y p o t h e s e s  a g a i n s t  
n i n e t e e n t h  c e n t u r y  d e v e l o p m e n t s  i n  t h e  A u s t r a l i a n  o r d i n a r y  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t .  
T h i s  p e r i o d  i n v o l v e d  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  b o t h  l i f e  m u t u a l s  a n d  l i f e  c o m p a n i e s ,  a t  a  
t i m e  w h e n  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t  w a s  e s s e n t i a l l y  u n r e g u l a t e d  a n d  f i r m s  w e r e  
n o t  r e q u i r e d  t o  p a y  d i r e c t  t a x e s .  A s  s u c h ,  t h e  p o t e n t i a l l y  c o n f o u n d i n g  i n f l u e n c e s  
o f  r e g u l a t i o n  a n d  t a x e s  a r e  a v o i d e d .  A  n u m b e r  o f  t r e n d s  i n  l i f e  o f f i c e  f o r m a t i o n  
( m u t u a l  v e r s u s  c o m p a n i e s )  a r e  i d e n t i f i e d ,  a n d  a n  e x a m i n a t i o n  i s  m a d e  o f  t h e  
p r o d u c t  a t t r i b u t e s  o f  t h e s e  f i r m s .  T h i s  a n a l y s i s  p r o v i d e s  s u p p o r t  f o r  t h e  e x i s t e n c e  
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o f  a n  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a n d  p r o d u c t  l i n e  o f  t h e  t y p e  
h y p o t h e s i z e d  i n  C h a p t e r  3 ,  a l t h o u g h  t h e r e  i s  l e s s  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  o n  l i f e  
c o m p a n i e s  t h a n  l i f e  m u t u a l s .  T h e  v a r i o u s  r u l e s  g o v e r n i n g  t h e  e a r l y  l i f e  f i r m s  a r e  
a l s o  e x a m i n e d ,  a n d  a  v a r i e t y  o f  m o n i t o r i n g  a n d  b o n d i n g  p r a c t i c e s  a r e  o b s e r v e d .  I n  
p a r t i c u l a r ,  a n d  a s  p r e d i c t e d  b y  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 ) ,  s h a r e h o l d e r s  i n  t h e  e a r l y  
l i f e  c o m p a n i e s  v o l u n t a r i I y  r e s t r i c t e d  t h e  a m o u n t  o f  d i v i d e n d s  t h e y  c o u l d  r e c e i v e  i n  
a n  a p p a r e n t  a t t e m p t  t o  m i n i m i z e  p o t e n t i a l  c o n f l i c t s  o f  i n t e r e s t s  b e t w e e n  
p o l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s .  T h i s  p r a c t i c e  h a s  s i n c e  b e e n  i n s t i t u t i o n a l i s e d  i n  
t h e  l i f e  i n s u r a n c e  l e g i s l a t i o n .  
C h a p t e r  5  e x t e n d s  t h e  h i s t o r i c a l  a n a l y s i s ,  b y  c o n s i d e r i n g  t h e  d e v e l o p m e n t  
o f  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t  i n  A u s t r a l i a  f r o m  t h e  e a r l y  1 8 7 0 ' s  t o  1 9 2 0 .  
A  s t u d y  o f  t h e  e v o l u t i o n  o f  t h i s  s e c t o r  o f  t h e  l i f e  m a r k e t  r e v e a l s  a n  a p p a r e n t  
i n c o n s i s t e n c y  w i t h  t h e  a r g u m e n t s  o f  C h a p t e r  3 :  w h i l e  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  w e r e  
e s s e n t i a l l y  i n  t h e  n a t u r e  o f  w h o l e  o f  l i f e  o r  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s ,  t h e y  w e r e  
w r i t t e n  ( a t  l e a s t  i n i t i a l l y )  m o s t  s u c c e s s f u l I y  b y  c o m p a n i e s .  P o t e n t i a l  e x p l a n a t i o n s  
f o r  t h i s  p h e n o m e n o n  a r e  e x a m i n e d .  
C h a p t e r  6  t e s t s  t h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  h y p o t h e s e s  d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  3  
u s i n g  m o r e  r e c e n t ,  c r o s s - s e c t i o n a l  d a t a .  T h i s  c o n t e m p o r a r y  a n a l y s i s  i s  u n d e r t a k e n  
f o r  t w o  m a i n  r e a s o n s .  F i r s t ,  w h i l e  t h e  h i s t o r i c a l  a n a l y s i s  p r e s e n t e d  i n  C h a p t e r s  4  
a n d  5  p r o v i d e s  i m p o r t a n t  q u a l i t a t i v e  e v i d e n c e ,  i t  d o e s  n o t  p e r m i t  a  d i r e c t  t e s t  o f  
t h e  p r i n c i p a l  h y p o t h e s e s  d e v e l o p e d .  S e c o n d ,  t h e  c o n t e m p o r a r y  a n a l y s i s  a l l o w s  a n  
e x a m i n a t i o n  o f  t h e  e f f e c t  o f  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  i n m r a n c e  b o n d s  i n  t h e  1 9 7 0 ' s  o n  
t h e  c h o i c e  o f  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e .  A s  n o t e d  a b o v e ,  i t  i s  n o t  c l e a r  w h e t h e r  m u t u a l s  
o r  c o m p a n i e s  w i l l  s p e c i a l i z e  i n  o r  d o m i n a t e  t h i s  m a r k e t  s e g m e n t .  T h e  r e s u l t s  
s u g g e s t  t h a t ,  e v e n  i n  t h e  c u r r e n t  r e g u l a t e d  e n v i r o n m e n t ,  t h e r e  i s  a n  a s s o c i a t i o n  
b e t w e e n  p r o d u c t  l i n e  a n d  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  i n  t h e  w a y  p r e d i c t e d .  
C h a p t e r  7  r e i t e r a t e s  t h e  m a i n  f i n d i n g s  o f  t h i s  t h e s i s .  
CHAPI'ER2 
PREVIOUS RESEARCH 
6 
An implication of the work of Coase (1937;1960) is that in a zero 
contracting (transaction) cost world, the choice of ownership structure has no 
effect on the value of a firm. Indeed, there would be no reason for firms to exist 
at all. Subsequent studies have shown that when contracting is costly, incentive 
problems among firm participants may motivate a particular ownership 
structure. 1 Moreover, because incentive problems sometimes differ between 
activities, a number of ownership structures are likely to co-exist. Consistent with 
this, in practice we observe a variety of ownership structures conducting 
economic activities including share capital companies (ranging from those with 
single-owners to those with widely-held shares), producer-owned co-operatives, 
consumer-owned co-operatives, unincorporated jOint ventures, trusts, and 
partnerships. 
There are two main forms of ownership prevalent among insurers: mutual 
and company (or proprietary) forms. The central difference between these 
organizations concerns the ability of residual claimants to transfer or dispose of 
their claims for an amount that reflects their market value. Residual claimants in 
insurance companies (shareholders) have an unrestricted residual claim that is 
easily alienable at the prevailing market price. They are not required to have any 
other role in the firm. In contrast, the residual claimants in insurance mutuals are 
1. For instance, Fama and Jensen (1983a) show that where there are acute 
conflicts of interest between managers and residual claimants the two 
functions are merged (e.g. professional partnerships). In a similar vien, 
Bonin and Putterman (1987:64) argue that workers may be given control 
rights in a firm because of imprecision associated with labour contracts 
leading to potential opportunism (a "hold-up") if shareholders had control. 
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a l s o  c u s t o m e r s  ( p o l i c y h o l d e r s )  o f  t h e  f i r m  w h o  m a y  n o t  b e  p e r m i t t e d  t o  t r a n s f e r  
t h e i r  c l a i m s  o r  d i s p o s e  o f  t h e m  a t  a  c o n t e m p o r a r y  m a r k e t - b a s e d  r a t e .  
R e s t r i c t i o n s  o n  t r a n s f e r a b i l i t y  n e e d  t o  b e  i m p o s e d  o n  t r a d i t i o n a l  l o n g - t e r m  l i f e  
p o l i c i e s  b e c a u s e  o f  a n  a d v e r s e  s e l e c t i o n  p r o b l e m .  T h i s  i s  d i s c u s s e d  f u r t h e r  i n  
s e c t i o n  2 . 2 .  
T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  r e v i e w  p r e v i o u s  r e s e a r c h  t h a t  h a s  
e x a m i n e d  d i f f e r e n t  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  w i t h i n  t h e  i n s u r a n c e  a r e n a .  S e c t i o n  2 . 1  
o u t l i n e s  a n d  e v a l u a t e s  a  s e r i e s  o f  s t u d i e s  b y  M a y e r s  a n d  S m i t h  w h i c h  c o n s i d e r  
h o w  t h e  m u t u a l  a n d  c o m p a n y  f o r m s  o f  o w n e r s h i p  i n f l u e n c e  i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s  
( f o r  i n s t a n c e ,  t h e  t y p e  o f  p r o d u c t s  o f f e r e d  o r  t h e  t y p e s  o f  i n v e s t m e n t s  m a d e ) .  
S e c t i o n  2 . 2  r e v i e w s  t h e  s t u d y  b y  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  w h i c h  a t t e m p t s  t o  p r o v i d e  a n  
e x p l i c i t  r a t i o n a l e  f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  l i f e  i n s u r a n c e  m u t u a l s .  F i n a l l y ,  s e c t i o n  2 . 3  
c o n s i d e r s  a  s t u d y  b y  B o o s e  ( 1 9 9 0 )  t h a t  e x p l i c i t l y  e x a m i n e s  w h e t h e r  l i f e  m u t u a l s  
a r e  g e n e r a l l y  l e s s  e f f i c i e n t  t h a n  l i f e  c o m p a n i e s .  
2 . 1  T h e  M a y e r s  a n d  S m i t h  S t u d i e s  
I n  a  s e r i e s  o f  c l o s e l y  r e l a t e d  p a p e r s ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  
( 1 9 8 1 ; 1 9 8 6 ; 1 9 8 8 ; 1 9 9 0 )  e m p l o y  a  c o s t l y  c o n t r a c t i n g  f r a m e w o r k  t o  e x p l a i n  t h e  f o r m  
o f  e x i s t i n g  i n s u r a n c e  c o n t r a c t s  a n d  t h e  s t r u c t u r e  o f  t h e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y .  A  
c o s t l y  c o n t r a c t i n g  p e r s p e c t i v e  i n v o l v e s  t h e  r e c o g n i t i o n  t h a t  c o n t r a c t s  a r e  a n  
i m p o r t a n t  m e a n s  o f  c o n f l i c t  r e s o l u t i o n ,  a n d  t h a t  d i f f e r e n t  c o n t r a c t u a l  s o l u t i o n s  
( e . g .  d i f f e r e n t  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s )  e n t a i l  d i f f e r e n t  c o s t s .  I t  a l s o  i n v o l v e s  a n  
e x p l i c i t  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  a l t e r n a t i v e  m o d e s  o f  
c o n t r a c t i n g .
2  
2 .  C o n t r a c t i n g  c o s t s  i n c l u d e :  ( 1 )  t r a n s a c t i o n  c o s t s ;  ( 2 )  a g e n c y  c o s t s  [ r e f e r  t o  
J e n s e n  a n d  M e c k l i n g  ( 1 9 7 6 ) ] ;  ( 3 )  r e n e g o t i a t i o n  c o s t s ;  a n d  ( 4 )  b a n k r u p t c y  
c o s t s .  
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I n  e x a m i n i n g  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  p r e v a l e n t  i n  t h e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y ,  
M a y e r s  a n d  S m i t h  f i r s t  c o n s i d e r  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s .  T h e r e  a r e  t w o  m a i n  s e t s  o f  
a g e n c y  c o n f l i c t s  i n h e r e n t  i n  t h e s e  f i r m s :  t h o s e  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  
m a n a g e r s ,  a n d  t h o s e  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s .  T o  s i m p l i f y  t h e  
a n a l y s i s ,  t h e  a u t h o r s  i n i t i a l l y  a s s u m e  t h a t  t h e  o w n e r - m a n a g e r  c o n f l i c t  c a n  b e  
c o s t l e s s l y  c o n t r o l l e d .  
W i t h  r e g a r d  t o  p o l i c y h o l d e r - s h a r e h o l d e r  c o n f l i c t s ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  
a r g u e  t h a t  p o l i c y h o l d e r s  o f  l i f e  c o m p a n i e s  a r e  c o n f r o n t e d  w i t h  i n c e n t i v e  p r o b l e m s  
t h a t  a r e  a n a l o g o u s  t o  t h o s e  f a c e d  b y  l e n d e r s  i n  b o n d  m a r k e t s .  T h a t  i s ,  
s h a r e h o l d e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  c h a n g e  t h e  c o m p a n y ' s  d i v i d e n d ,  f i n a n c i n g ,  a n d  
i n v e s t m e n t  p o l i c i e s ,  a f t e r  b o n d  o r  l i f e  i n s u r a n c e  c o n t r a c t s  a r e  w r i t t e n ,  s o  a s  t o  
i n c r e a s e  t h e  v a l u e  o f  t h e i r  r e s i d u a l  c l a i m s  a t  t h e  e x p e n s e  o f  p o l i c y h o l d e r s '  f i x e d  
c l a i m s .  F o l l o w i n g  S m i t h  a n d  W a r n e r  ( 1 9 7 9 )  t h e y  i d e n t i f y  i n c e n t i v e  p r o b l e m s  
a s s o c i a t e d  w i t h  e x c e s s  d i v i d e n d s ,  u n d e r i n v e s t m e n t ,  a s s e t  s u b s t i t u t i o n ,  a n d  c l a i m  
d i l u t i o n .  
R a t i o n a l  p o l i c y h o l d e r s  ( l i k e  b o n d h o l d e r s )  r e c o g n i z e  t h e s e  p o t e n t i a l  
i n c e n t i v e  c o n f l i c t s ,  a n d  p r i c e  p r o t e c t  i n  t h e  p r o d u c t  m a r k e t .  M a y e r s  a n d  S m i t h  
h y p o t h e s i z e  t h a t ,  i n  o r d e r  t o  r e d u c e  t h e  e x t e n t  o f  t h i s  p r i c e  p r o t e c t i o n ,  
s h a r e h o l d e r s  w i l l  c o n t r a c t u a l l y  r e s t r i c t  t h e  a m o u n t  o f  d i v i d e n d s  p a i d  ( t h e r e b y  
m i t i g a t i n g  a n y  e x c e s s  d i v i d e n d  p r o b l e m ) ,  o r  t h e  k i n d  o f  i n v e s t m e n t s  t h e y  
u n d e r t a k e  o r  r i s k s  t h e y  u n d e r w r i t e  ( t h e r e b y  r e d u c i n g  t h e i r  a b i l i t y  t o  i n c r e a s e  t h e  
v a r i a n c e  o f  t h e  f i r m ' s  o p e r a t i n g  c a s h  f l o w s ) .  A l t e r n a t i v e  c o n t r a c t u a l  s o l u t i o n s  
i n c l u d e  t h e  i s s u e  o f  p a r t i c i p a t i n g  ( o r  m u t u a l - b a s e d )  p o l i c i e s .  T h e  p a r t i c i p a t o r y  
e l e m e n t  m i t i g a t e s  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  i n  m u c h  t h e  s a m e  w a y  a s  a  c o n v e r t i b i l i t y  
p r o v i s i o n  i n  a  c o r p o r a t e  b o n d  c o n t r a c t ,  e x c e p t  t h a t  b o n d h o l d e r s  r e c e i v e  a  
p r o p o r t i o n  o f  s h a r e  ( e c o n o m i c )  v a l u e ,  w h i l e  p o l i c y h o l d e r s  r e c e i v e  a  p r o p o r t i o n  o f  
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a c c o u n t i n g  p r o f i t s .  I n  t h i s  w a y ,  p o l i c y h o l d e r s  s h a r e  i n  f i r m  p r o f i t s ,  w h e t h e r  
g a i n e d  o p p o r t u n i s t i c a l l y  o r  o t h e r w i s e .  
M u t u a l  o w n e r s h i p  ( t h e  r e m o v a l  o f  s h a r e h o l d e r s )  i s  r e g a r d e d  a s  a n o t h e r  
( a l b e i t  e x t r e m e )  w a y  o f  c o n t r o l l i n g  t h e  c o n f l i c t  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  
s h a r e h o l d e r s .  M a y e r s  a n d  S m i t h  a r g u e  ( 1 9 8 1 : 4 2 7 ) :  
.  .  .  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a n s m g  f r o m  d i f f e r e n t i a l  i n c e n t i v e s  b e t w e e n  
p o l i c y h o l d e r s  ( a s  p r i n c i p a l s )  a n d  e q u i t y h o l d e r s  ( a s  a g e n t s )  a r e  r e d u c e d  
b y  m a k i n g  t h e  m e m b e r s  o f  t h e s e  g r o u p s  c o i n c i d e n t .  
F o r  t h i s  r e a s o n ,  m u t u a I s  a r e  r e g a r d e d  a s  a  p o t e n t i a l l y  e f f i c i e n t  f o r m  o f  o w n e r s h i p  
( t e r m e d  h e r e ,  t h e  " m u t u a l - e f f i c i e n c y "  h y p o t h e s i s ) .  
M a y e r s  a n d  S m i t h  s u b s e q u e n t l y  r e l a x  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  o w n e r - m a n a g e r  
c o n f l i c t s  c a n  b e  c o s t l e s s l y  c o n t r o l l e d ,  a n d  r e c o g n i z e  t h a t  t h e  m u t u a I i s a t i o n  
s o l u t i o n  t o  i n c e n t i v e  p r o b l e m s  c o m e s  a t  a  c o s t  - t h e r e  a r e  f e w e r  d i s c i p l i n a r y  
f o r c e s  c o n t r o l l i n g  m u t u a l  m a n a g e r s  t h a n  t h e r e  a r e  c o n t r o l l i n g  c o m p a n y  
m a n a g e r s .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e r e  i s  n o  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  [ J e n s e n  a n d  
R u b a c k  ( 1 9 8 3 ) )  a c t i n g  o n  m u t u a l  m a n a g e r s .  T h e y  c o n t i n u e  ( 1 9 8 1 : 4 2 7 ) :  
. . .  t h e  a d v a n t a g e  m u t u a l s  h a v e  f r o m  e l i m i n a t i o n  o f  c o n t r a c t i n g  c o s t s  
i m p o s e d  o n  p o l i c y h o l d e r s  b y  s t o c k h o l d e r s  i s  t h u s  o f f s e t  b y  i n c r e a s e d  
c o n t r a c t i n g  c o s t s  b e t w e e n  t h e  o w n e r s  [ p o l i c y h o l d e r s )  a n d  m a n a g e r s  o f  
t h e  f i r m .  
2 . 1 . 1  T h e  P r e d i c t i o n s  
M a y e r s  a n d  S m i t h  d e v i s e  a  n u m b e r  o f  p r e d i c t i o n s  c o n c e r n i n g  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s  b a s e d  u p o n  t h e  c o n t r o l  p r o b l e m  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l  m a n a g e m e n t .  
I n  r e l a t i o n  t o  u n d e r w r i t i n g  a c t i v i t i e s ,  t h e y  m a i n t a i n  ( 1 9 8 1 : 4 2 7 )  t h a t  t h e r e  w i l l  e x i s t  
l i t t l e  d i f f e r e n c e  i n  t h e  t y p e s  o f  i n s u r a n c e  c o v e r a g e  o f f e r e d  o r  t h e  f o r m  o f  
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c o n t r a c t s  w r i t t e n  b y  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s ,  a n d  t h a t  t h e  m a j o r  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  t h e s e  f o r m s  o f  o w n e r s h i p  l i e s  i n  w h i c h  l i n e s  o f  i n s u r a n c e  e a c h  f o r m  o f  
o w n e r s h i p  w i l l  d o m i n a t e .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e y  a r g u e  ( p , 4 2 7 )  t h a t  m u t u a l s  a r e  m o r e  
p r e v a l e n t  i n  l i n e s  o f  i n s u r a n c e  w h e r e  m a n a g e r s  e x e r c i s e  l i t t l e  d i s c r e t i o n  i n  s e t t i n g  
r a t e s .  T h e  r a t i o n a l e  f o r  t h i s  s p e c i a l i z a t i o n  i s  t h a t  m u t u a l  m a n a g e m e n t  a v o i d  h i g h -
d i s c r e t i o n  l i n e s  o f  b u s i n e s s  a s  a  f o r m  o f  b o n d i n g .  T h e  a u t h o r s  ( 1 9 8 8 : 3 6 1 & 4 2 7 )  
a l s o  m a i n t a i n  t h a t ,  f o r  t h e  s a m e  r e a s o n ,  m u t u a l s  o f f e r  i n s u r a n c e  a c r o s s  f e w e r  
p r o d u c t  l i n e s  t h a n  c o m p a n i e s ,  a n d  t h a t  m u t u a l s  a r e  m o r e  g e o g r a p h i c a l l y  
c o n c e n t r a t e d  t h a n  c o m p a n i e s .  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 6 : 7 5 )  s u b s e q u e n t l y  a r g u e  t h a t  m u t u a l s  w i l l  a l s o  b e  
m o r e  p r e v a l e n t  t h a n  c o m p a n i e s  i n  t h o s e  l i n e s  o f  i n s u r a n c e  w h e r e  c o n t r a c t s  a r e  
l o n g - t e r m .  T h e y  c o n t e n d  t h a t  i n c r e a s i n g  t h e  l e n g t h  o f  t h e  c o n t r a c t  i n c r e a s e s  t h e  
o p p o r t u n i t i e s  f o r  s h a r e h o l d e r s  t o  b e h a v e  o p p o r t u n i s t i c a l l y .  P o t e n t i a l  c o n f l i c t s  a r e  
a g g r a v a t e d  b e c a u s e  l o n g - t e r m  p o l i c y h o l d e r s  n e e d  t o  b e  " l o c k e d  i n t o "  c o n t r a c t s  i n  
o r d e r  t o  o v e r c o m e  a  p r o b l e m  o f  a d v e r s e  s e l e c t i o n  ( d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  3 ) .  
M a y e r s  a n d  S m i t h  a l s o  m a i n t a i n  t h a t  t h e r e  i s  l i k e l y  t o  b e  a  d i f f e r e n c e  i n  
t h e  a m o u n t s  o f  r e i n s u r a n c e  d e m a n d e d  b y  i n s u r a n c e  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s .  I n  
t h e i r  i n i t i a l  a n a l y s i s  ( 1 9 8 1 : 4 3 0 )  t h e y  s u g g e s t  t h a t  m u t u a l s  a r e  l i k e l y  t o  h a v e  a  
g r e a t e r  d e m a n d  f o r  r e i n s u r a n c e  t h a n  c o m p a n i e s  b e c a u s e  o f  a  r e g u l a t o r y  
r e s t r i c t i o n  o n  t h e  r a t i o  o f  c a p i t a l  t o  i n s u r a n c e  ( i n  f o r c e ) .  T h i s  r e q u i r e m e n t  i s  
m o r e  s e v e r e  f o r  m u t u a l s  a s  t h e y  h a v e  f e w e r  s o u r c e s  o f  f i n a n c e  ( e . g .  m u t u a l s  d o n ' t  
h a v e  t h e  o p t i o n  o f  i s s u i n g  s h a r e s ) .  R e i n s u r a n c e  c a n  b e  r e g a r d e d  a s  a  s p e c i a l i z e d  
f o r m  o f  f i n a n c i n g  a v a i l a b l e  t o  m u t u a l s  t h a t  i n c r e a s e s  t h e  c a p i t a l  o f  a  f i r m ,  w h i l e  
d e c r e a S i n g  t h e  i n s u r a n c e  i n  f o r c e .  M a y e r s  a n d  S m i t h  s u b s e q u e n t l y  ( 1 9 9 0 : 2 2 - 2 3 )  
a r g u e  t h a t  t h e  d e m a n d  f o r  r e i n s u r a n c e  d i f f e r s  b e t w e e n  c o m p a n i e s  ( a n d  m a y  b e  
g r e a t e r  t h a n  t h e  d e m a n d  b y  m u t u a l s ) .  T h e y  s u g g e s t  t h a t  t h e  d e m a n d  f o r  
r e i n s u r a n c e  b y  c o m p a n i e s  i s  r e l a t e d  t o  f a c t o r s  s u c h  a s :  
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( 1 )  t h e  c o n c e n t r a t i o n  o f  s h a r e  o w n e r s h i p ;  
( 2 )  t h e  m a g n i t u d e  o f  t h e  u n d e r i n v e s t m e n t  p r o b l e m  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
c o m p a n y ;  a n d  
( 3 )  w h e t h e r  t h e  c o m p a n y  i s  a  m e m b e r  o f  a  c o r p o r a t e  g r o u p .  
I n  r e l a t i o n  t o  t h e  f i r s t  f a c t o r ,  t h e  a u t h o r s  a r g u e  t h a t  c l o s e l y - h e l d  
c o r p o r a t i o n s  a r e  m o r e  l i k e l y  t h a n  f i r m s  w i t h  l e s s  c o n c e n t r a t e d  o w n e r s h i p  t o  
d e m a n d  r e i n s u r a n c e  d u e  t o  r i s k  a v e r s i o n  o n  t h e  p a r t  o f  t h e i r  s h a r e h o l d e r s .  
R e g a r d i n g  t h e  s e c o n d  f a c t o r ,  r e i n s u r a n c e  h e l p s  t o  o v e r c o m e  s h a r e h o l d e r s '  
u n d e r i n v e s t m e n t  i n c e n t i v e s ,  a s  i t  r e d u c e s  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  t h e y  c a n  i n f l u e n c e  
t h e  v a r i a b i l i t y  o f  t h e i r  f i r m ' s  f u t u r e  c a s h  f l o w s .  F i n a l l y ,  w h e r e  t h e  c o m p a n y  i s  a  
s u b s i d i a r y ,  r e i n s u r a n c e  w i t h  t h e  p a r e n t  c o m p a n y  c a n  a l l o w  a s s e t  c o n t r o l  t o  b e  
m a i n t a i n e d  w i t h i n  t h e  g r o u p ,  w h i l e  h e l p i n g  t h e  f o r m e r  t o  m e e t  r e g u l a t o r y  
r e q u i r e m e n t s .  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 : 4 2 7 - 4 2 8 )  p r e d i c t  t h e  r e l a t i v e  s i z e  o f  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s .  T h e y  a r g u e  t h a t ,  a s s u m i n g  v o t i n g  r i g h t s  c a n  b e  m o r e  e a s i l y  
c o n c e n t r a t e d  i n  s m a l l e r  c o m p a n i e s ,  p o l i c y h o l d e r - s h a r e h o l d e r  c o n f l i c t s  a r e  m o r e  
p r o n o u n c e d  f o r  s m a l l e r  c o m p a n i e s .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t  m u t u a l s  a r e  r e l a t i v e l y  
e f f i c i e n t  f o r  " s m a l l "  o p e r a t i o n s .  A s  a  r e s u l t ,  i t  i s  h y p o t h e s i z e d  t h a t  i n  a  g i v e n  l i n e  
o f  i n s u r a n c e ,  m u t u a l s  w i l l  b e  t h e  s m a l l e s t  f i r m s  ( m e a s u r e d  b y  t o t a l  a s s e t s ) .  T h e  
a u t h o r s  ( 1 9 8 1 : 4 2 7 )  e n v i s a g e  ( b u t  d o  n o t  t e s t  f o r )  a  s y s t e m a t i c  d i f f e r e n c e  i n  t h e  
a m o u n t  o f  m o n e t a r y  c o m p e n s a t i o n  r e c e i v e d  b y  m u t u a l  a n d  c o m p a n y  m a n a g e r s .  
T h e y  a r g u e  t h a t  b e c a u s e  m u t u a l  m a n a g e r s  h a v e  f e w e r  c o n t r o l s  a c t i n g  o n  t h e m  
t h a n  t h e i r  s t o c k  c o u n t e r p a r t s ,  t h e y  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  e n g a g e  i n  o n - t h e - j o b  
c o n s u m p t i o n .  R e s i d u a l  c l a i m a n t s  r e c o g n i z i n g  t h i s  w i l l  p r i c e  p r o t e c t  i n  t h e  l a b o u r  
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m a r k e t .  A s  s u c h ,  m a n a g e r i a l  c o m p e n s a t i o n  ( s a l a r y  p l u s  b o n u s )  i s  e x p e c t e d  t o  b e  
h i g h e r  f o r  c o m p a n i e s  t h a n  f o r  m u t u a l s .  
2 . 1 . 2  T h e  E v i d e n c e  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 6 )  a t t e m p t  t o  t e s t  t h e i r  m u t u a l - e f f i c i e n c y  
h y p o t h e s i s  b y  c o n s i d e r i n g  a n  e x h a u s t i v e  l i s t  o f  t h i r t y  m u t u a l i s a t i o n s  ( c h a n g e s  f r o m  
c o m p a n y  t o  m u t u a l  f o r m )  b e t w e e n  1 8 7 9  a n d  1 9 7 7  i n  t h e  U . S .  l i f e  i n s u r a n c e  
i n d u s t r y .  T h e  a u t h o r s  s u g g e s t  t h a t  i f  t h e s e  m u t u a l i s a t i o n s  a r e  s h o w n  t o  b e  v a l u e  
i n c r e a s i n g ,  t h e  h y p o t h e s i s  i s  c o n f i r m e d .  T h e y  n o t e  ( p . 7 7 )  t h a t  a  s u f f i c i e n t  
( a l t h o u g h  n o t  a  n e c e s s a r y )  c o n d i t i o n  f o r  m u t u a l i s a t i o n  t o  i n c r e a s e  t h e  v a l u e  o f  a  
f i r m  i s  t h a t  e a c h  o f  t h e  c l a s s e s  o f  c l a i m h o l d e r s  ( s h a r e h o l d e r s ,  m a n a g e r s  a n d  
p o l i c y h o l d e r s )  g a i n s .  C o n v e r s e l y ,  a  n e c e s s a r y  ( b u t  n o t  a  s u f f i c i e n t )  c o n d i t i o n  f o r  
m u t u a i i s a t i o n  t o  b e  v a l u e  d e c r e a s i n g  i s  t h a t  o n e  o f  t h e  c l a s s e s  o f  c l a i m h o l d e r s  
s y s t e m a t i c a l l y  l o s e s  i n  t h e  p r o c e s s .  T h e  a u t h o r s  t e s t  w h e t h e r  a n y  p a r t i c i p a t o r y  
g r o u p  s u f f e r e d  a d v e r s e l y  a s  a  r e s u l t  o f  t h e  o w n e r s h i p  c h a n g e .  A n  e x a m i n a t i o n  o f  
m u t u a l i s a t i o n  p r e m i u m s  r e v e a l e d  t h a t  s h a r e h o l d e r s  e a r n e d  a n  a v e r a g e  e x c e s s  
r e t u r n  o f  5 7 % .  W h i l e  t h i s  f i g u r e  a p p e a r s  h i g h ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  c i t e  a  n u m b e r  
o f  s t u d i e s  t h a t  s u g g e s t  t h a t  h i g h  r e t u r n s  a r e  n o t  a t y p i c a l  i n  b u y o u t  s i t u a t i o n s .  A n  
e x a m i n a t i o n  o f  t h e  a n n u a l  g r o w t h  r a t e s  i n  p r e m i u m  i n c o m e  o f  t h e s e  l i f e  f i r m s  
( a f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  i n d u s t r y  g r o w t h  r a t e s )  r e v e a l e d  t h a t  t h e r e  w a s  n o  d e c l i n e  i n  
s a l e s .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t  p o l i c y h o l d e r s  d i d  n o t  p e r c e i v e  a  s h a r e h o l d e r  
e x p r o p r i a t i o n  o r  a  d e c r e a s e  i n  f i r m  v a l u e .  T h e  a u t h o r s  a l s o  s t u d y  m a n a g e r i a l  
t u r n o v e r  r a t e s  b e f o r e  a n d  a f t e r  t h e  a r m o u n c e m e n t  o f  m u t u a l i s a t i o n .  T h e s e  
p r o v i d e  e v i d e n c e  t h a t  m a n a g e r s  w e r e  n o t  a d v e r s e l y  a f f e c t e d .  M a y e r s  a n d  S m i t h  
c o n c l u d e  ( p . 9 0 )  t h a t  t h e  e v i d e n c e  o n  l i f e  m u t u a l i s a t i o n s  i s  m o r e  c o n s i s t e n t  w i t h  
t h e  m u t u a l - e f f i c i e n c y  h y p o t h e s i s  t h a n  a n  e x p r o p r i a t i o n  h y p o t h e s i s .  
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I n  r e l a t i o n  t o  l i n e - o f - b u s i n e s s  c h a n g e s  f o l l o w i n g  m u t u a l i s a t i o n ,  M a y e r s  
a n d  S m i t h  ( 1 9 8 6 : 8 2 - 8 4 )  e x a m i n e  t h e  p r o d u c t  m i x e s  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s  ( l o n g  
v e r s u s  s h o r t - t e r m  p o l i c i e s )  f i v e  y e a r s  b e f o r e  a n d  f i v e  y e a r s  a f t e r  m u t u a l i s a t i o n .  
O f  t h e  m u t u a l i s e d  f i r m s  f o r  w h i c h  p r o d u c t  m i x  i n f o r m a t i o n  w a s  a v a i l a b l e  ( 1 7  i n  
t o t a l ) ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  r e p o r t  ( p . 8 4 )  a n  a v e r a g e  h o l d i n g  o f  l o n g - t e r m  p o l i c i e s  
( w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s )  i n  t h e  v i c i n i t y  o f  7 8 %  f i v e  y e a r s  
b e f o r e  m u t u a I i s a t i o n ,  a n d  6 8 %  f i v e  y e a r s  a f t e r  m u t u a I i s a t i o n .  A f t e r  a d j u s t i n g  f o r  
i n d u s t r y  t r e n d s  i n  p r o d u c t  l i n e s ,  t h e  a u t h o r s  f i n d  n o  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  
d i f f e r e n c e  i n  p r o d u c t  m i x e s  b e f o r e  a n d  a f t e r  m u t u a I i s a t i o n .  A  c o n c l u s i o n  t h a t  c a n  
b e  d r a w n  f r o m  t h i s  p r o d u c t  m i x  a n a l y s i s  i s  t h a t  m u t u a I i s a t i o n  o f  t h e  s a m p l e  f i r m s  
o c c u r r e d  a t  a  t i m e  w h e n  t h e y  h e l d  a  h i g h  p r o p o r t i o n  o f  l o n g - t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  
W h i l e  t h e r e  d o e s  n o t  a p p e a r  t o  b e  a n y  c h a n g e  i n  a  f i r m ' s  p r o d u c t  m i x  f o l l o w i n g  
m u t u a I i s a t i o n  ( a f t e r  a d j u s t i n g  f o r  i n d u s t r y  f a c t o r s ) ,  i t  c o u l d  b e  a r g u e d  t h a t  
m a n a g e m e n t  a d j u s t e d  t h e i r  b e h a v i o u r  p r i o r  t o  m u t u a I i s a t i o n  i n  a n t i c i p a t i o n  o f  
t h e  o w n e r s h i p  c h a n g e .  
I t  w a s  n o t e d  a b o v e  t h a t  o n e  o f  t h e  m a i n  a d v a n t a g e s  t h a t  a  c o m p a n y  h a s  
o v e r  a  m u t u a l  i s  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l .  M a y e r s  a n d  
S m i t h  ( 1 9 8 6 : 9 0 - 9 5 )  e x a m i n e  o w n e r s h i p  c o n c e n t r a t i o n  j u s t  p r i o r  t o  m u t u a I i s a t i o n ,  
a n d  s h o w  t h a t  c l o s e l y - h e l d  c o m p a n i e s  ( w h e r e  t h e  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  i s  
r e l a t i v e l y  w e a k )  e x p e r i e n c e d  a  s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e  i n  p r e m i u m  g r o w t h  r a t e s  
f o l l o w i n g  m u t u a I i s a t i o n .  I n  c o n t r a s t ,  t h o s e  f i r m s  w i t h  a  w i d e s p r e a d  o w n e r s h i p  
t e n d e d  t o  s u f f e r  a  s i g n i f i c a n t  d e c l i n e  i n  g r o w t h  r a t e s .  T h e  a u t h o r s  c o n c l u d e  
( p . 9 4 )  t h a t :  
.  .  . .  t h e  e v i d e n c e  f o r  t h e  e n t i r e  s a m p l e  o f  f i r m s  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  a  
d i f f e r e n t i a l ,  o b s e r v a b l e  r e s p o n s e  i n  t h e  o u t p u t  m a r k e t  d e p e n d i n g  o n  t h e  
c o n t r o l  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  t r a n s a c t i o n .  
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T h a t  i s ,  w h e n  e v a l u a t i n g  t h e  o w n e r s h i p  c h a n g e ,  p o l i c y h o l d e r s  t o o k  i n t o  a c c o u n t  
t h e  d e g r e e  t o  w h i c h  t h e  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  p r e v i o u s l y  a c t e d  a s  a  
d i s c i p l i n a r y  m e c h a n i s m .  
T h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  a n d  g e o g r a p h i c a l  c o n c e n t r a t i o n  h y p o t h e s e s  w e r e  t h e  
p r i n c i p a l  f o c u s  o f  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 8 ) .  T h a t  s t u d y  e x a m i n e d  1 0 5 8  
c o m p a n i e s  a n d  3 1 9  m u t u a l s  l i s t e d  i n  t h e  1 9 8 1  B e s t ' s  I n s u r a n c e  R e p o r t s  ( D . S . ) .  
G e o g r a p h i c a l  c o n c e n t r a t i o n  w a s  p r o x i e d  b y  t h e  n u m b e r  o f  s t a t e  l i c e n s e s  a  f i r m  
h e l d .  A f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  s i z e  ( t o t a l  a d m i t t e d  a s s e t s ) ,  t h e  a u t h o r s  f o u n d  
e v i d e n c e  t h a t  m u t u a l s  w e r e  s i g n i f i c a n t l y  m o r e  g e o g r a p h i c a l l y  c o n c e n t r a t e d  t h a n  
t h e i r  s t o c k  c o u n t e r p a r t s .  I n  o r d e r  t o  t e s t  t h e  l i n e - o f - c o n c e n t r a t i o n  h y p o t h e s i s ,  
M a y e r s  a n d  S m i t h  e x a m i n e  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  i n d i v i d u a l  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  
c o n c e n t r a t e d  t h e i r  a c t i v i t i e s  w i t h i n  2 6  p r o d u c t  l i n e s .  C o n t r a r y  t o  e x p e c t a t i o n ,  
t h e y  f i n d  n o  S i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  r a n g e  o f  p o l i c i e s  o f f e r e d  b y  
m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s .  D s i n g  f a c t o r  a n a l y s i s  t h e y  s h o w  t h a t  t h e  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s  c a n  b e  d i f f e r e n t i a t e d  o n  t h e  b a s i s  o f  p r o d u c t  l i n e s  o f f e r e d .  T h a t  i s ,  
m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  t e n d e d  t o  h a v e  d i f f e r e n t  l i n e s  o f  i n s u r a n c e  a s  t h e i r  m a i n  
a c t i v i t i e s .  T h e  a b i l i t y  t o  d i s c r i m i n a t e  b e t w e e n  t h e  p o l i c i e s  o f f e r e d  b y  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s  i s  i n t e r p r e t e d  b y  t h e  a u t h o r s  a s  e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o f  t h e  l i n e - o f -
s p e c i a l i z a t i o n  h y p o t h e s i s .  H o w e v e r ,  t h e y  d o  n o t  i d e n t i f y  t h e  s p e c i f i c  p r o d u c t  l i n e s  
t h a t  m u t u a l s  o r  c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e d  i n .  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 9 0 )  e x a m i n e  t h e  r e i n s u r a n c e  a m o u n t s  o f  8 5 4  
c o m p a n i e s  a n d  3 2 0  m u t u a l s  i n c l u d e d  i n  t h e  1 9 8 1  B e s t ' s  I n s u r a n c e  R e p o r t s  ( D . S . ) .  
T h e y  p r o v i d e  e v i d e n c e  t h a t  c r o s s - s e c t i o n a l  v a r i a t i o n  i n  t h e  l e v e l  o f  r e i n s u r a n c e  
c a n  b e  e x p l a i n e d  i n  p a r t  b y  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e .  T h e i r  e v i d e n c e  s u g g e s t s  ( p . 3 6 )  
t h a t  w i d e l y - h e l d  s t o c k s  ( c o m p a n i e s  w i t h  m o r e  t h a n  1 0 0  s h a r e h o l d e r s )  r e i n s u r e  
l e s s  t h a n  e i t h e r  s i n g l e - o w n e r  s t o c k s  ( c o m p a n i e s  w i t h  a t  l e a s t  5 0 %  o w n e d  b y  a  
s i n g l e  f a m i l y )  o r  m u t u a l s .  T h i s  c a n  b e  i n t e r p r e t e d  a s  b e i n g  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e i r  
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o w n e r s h i p  c o n c e n t r a t i o n  p r e d i c t i o n  ( n o t e d  a b o v e ) .  T h e r e  i s  a l s o  w e a k e r  
e v i d e n c e  t o  s u g g e s t  t h a t  s i n g l e - f a m i l y  s t o c k s  r e i n s u r e  m o r e  t h a n  m u t u a l s .  F i n a l l y ,  
e v i d e n c e  i s  p r o v i d e d  t h a t  t h e  d e m a n d  f o r  r e i n s u r a n c e  i s  a  d i r e c t  f u n c t i o n  o f  
w h e t h e r  a  c o m p a n y  i s  a  m e m b e r  o f  a  c o r p o r a t e  g r o u p  ( a l t h o u g h  t h e  a u t h o r s  a r e  
u n a b l e  t o  d i s t i n g u i s h  b e t w e e n  i n t r a - g r o u p  a n d  e x t e r n a l  r e i n s u r a n c e  t r a n s a c t i o n s ) .  
2 . 1 . 3  A n  E v a l u a t i o n  
W h i l e  M a y e r s  a n d  S m i t h  i m p l y  t h a t  m u t u a l s  a r i s e  i n  r e s p o n s e  t o  
c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  i n  t h e  p r o d u c t  m a r k e t ,  t h e y  d o  n o t  i d e n t i f y  t h e  s p e c i f i c  
f a c t o r s  t h a t  m a k e  m u t u a l s  t h e  m o s t  e f f i c i e n t  c o n t r a c t u a l  s o l u t i o n  f o r  
p o l i c y h o l d e r s  ( r a t h e r  t h a n ,  f o r  e x a m p l e ,  s h a r e h o l d e r s  r e s t r i c t i n g  d i v i d e n d ,  
u n d e r w r i t i n g ,  o r  i n v e s t m e n t  p o l i c y ) .  T h a t  i s ,  t h e y  d o  n o t  i d e n t i f y  t h e  r e a s o n s  f o r  
" c o n t r a c t  f a i l u r e "  w i t h  c o m p a n i e s .  I n s t e a d ,  t h e y  f o r m  p r e d i c t i o n s  c o n c e r n i n g  
d i f f e r e n c e s  i n  o p e r a t i o n a l  b e h a v i o u r ,  g i v e n  t h a t  b o t h  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  a r e  i n  
p l a c e .  
T h e r e  a r e  a l s o  a  n u m b e r  o f  o t h e r  s h o r t c o m i n g s  o f  t h e  M a y e r s  a n d  S m i t h  
a n a l y s i s .  F i r s t ,  i n  r e l a t i o n  t o  t h e i r  p r e d i c t i o n  t h a t  c o m p a n i e s  w i l l  t e n d  t o  b e  l a r g e r  
t h a n  m u t u a l s  ( w i t h i n  a  g i v e n  p r o d u c t  l i n e ) ,  i t  i s  b y  n o  m e a n s  c l e a r  w h y  a  
c o n c e n t r a t i o n  o f  s h a r e s  ( a n d  a s s o c i a t e d  v o t i n g / c o n t r o l  r i g h t s )  n e c e s s a r i l y  i m p l i e s  
a  g r e a t e r  p o t e n t i a l  f o r  o p p o r t u n i s t i c  b e h a v i o u r .  F u r t h e r ,  t h i s  p r e d i c t i o n  d o e s  n o t  
a c c o r d  w i t h  t h e  A u s t r a l i a n  o r  D . S .  l i f e  i n s u r a n c e  e x p e r i e n c e  [ C h a p t e r  6  i n f r a ;  
B l a c k  a n d  S k i p p e r  ( 1 9 8 7 ) ] .  S e c o n d ,  a s  n o t e d  a b o v e ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  d o  n o t  
i d e n t i f y  s p e c i f i c  p r o d u c t  l i n e s  t h a t  m u t u a l s  o r  c o m p a n i e s  a p p e a r  t o  p o s s e s s  a  
c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  i n  w h e n  t e s t i n g  t h e i r  l i n e - o f - s p e c i a l i z a t i o n  h y p o t h e s i s .  
F i n a l l y ,  t h e  a u t h o r s  r e s t r i c t  m u c h  o f  t h e i r  e m p i r i c a l  a n a l y s i s  t o  t h e  D . S .  
p r o p e r t y / c a s u a l t y  i n s u r a n c e  i n d u s t r y .  T h e y  c o n c e d e  ( 1 9 8 8 : 3 7 4 )  t h a t  t h e  p o w e r  o f  
t h e i r  t e s t s  w o u l d  b e  s t r e n g t h e n e d  b y  a n  e x a m i n a t i o n  o f  l i f e  i n s u r e r s ,  s u c h  a s  t h a t  
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a t t e m p t e d  i n  C h a p t e r s  4  t o  6  o f  t h i s  t h e s i s .  G i v e n  t h a t  t h e r e  i s  a  g r e a t e r  
l i k e l i h o o d  o f  s h a r e h o l d e r  o p p o r t u n i s m  w i t h  l o n g - t e r m  c o n t r a c t s  [ M a y e r s  a n d  
S m i t h  ( 1 9 8 6 : 7 5 ) ] ,  a n d  t h a t  l i f e  i n s u r e r s  o f t e n  w r i t e  l o n g - t e r m  a s s u r a n c e  c o n t r a c t s  
( w i t h  a  g u a r a n t e e d  m a t u r i t y  v a l u e \  a n  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y  
w o u l d  s e e m  t o  o f f e r  a  f e r t i l e  g r o u n d  f o r  t e s t i n g  t h e i r  h y p o t h e s e s .  
2 . 2  H a n s m a n n ' s  S t u d y  
H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  e x t e n d s  t h e  M a y e r s  a n d  S m i t h  a n a l y s i s  b y  p r o v i d i n g  a n  
e x p l a n a t i o n  f o r  t h e  p r o m i n e n c e  o f  m u t u a l s  i n  i n s u r a n c e  m a r k e t s ,  a n d  b y  g i v i n g  
e x p l i c i t  c o n s i d e r a t i o n  t o  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  l i f e  i n s u r a n c e  
p o l i c i e s .  
H a n s m a n n  b e g i n s  h i s  a n a l y s i s  ( p . 1 2 6 )  b y  o u t l i n i n g  t w o  b r o a d  c o n d i t i o n s  
f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  c o n s u m e r  c o - o p e r a t i v e s  s u c h  a s  i n s u r a n c e  m u t u a l s .  F i r s t ,  
t h e r e  m u s t  b e  a  r e l a t i v e l y  s e v e r e  " m a r k e t  f a i l u r e "  i n  t h e  f i r m ' s  p r o d u c t  m a r k e t ,  
s u c h  t h a t  s h a r e h o l d e r s  d o  n o t  p r o v i d e  a d e q u a t e  c o n t r a c t u a l  s a f e g u a r d s  t o  
c u s t o m e r s .  S e c o n d ,  c u s t o m e r s  m u s t  b e  a b l e  t o  a s s u m e  e f f e c t i v e  c o n t r o l  o f  t h e  
f i r m  w i t h o u t  i n c u r r i n g  e x c e s s i v e  c o s t s .  I f  e i t h e r  o f  t h e s e  c o n d i t i o n s  i s  n o t  s a t i s f i e d ,  
s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n i e s  a r e  l i k e l y  t o  r e p r e s e n t  t h e  m o s t  e f f i c i e n t  f o r m  o f  
o r g a n i z a t i o n .  
M a r k e t  F a i l u r e  
H a n s m a n n  r e c o g n i z e s  t h a t  m a r k e t s  a r e  m e r e l y  o n e  w a y  o f  g o v e r n i n g  
t r a n s a c t i o n s .  " M a r k e t  f a i l u r e "  i s  u s e d  t o  r e f e r  t o  t h e  s i t u a t i o n  w h e r e  " m a r k e t  
s o l u t i o n s  i n v o l v e  r e l a t i v e l y  l a r g e  c o s t s  f o r  t h o s e  i n v o l v e d "  ( 1 9 8 5 : 1 2 6 ) .  T h i s  
3 .  W h i c h  i s  t o  s a y  t h a t  t h e i r  " b o n d  a n a l o g y "  i s  p e r h a p s  m o r e  a p p r o p r i a t e  f o r  
t h i s  i n d u s t r y .  
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i m p l i e s  t h e  c h o i c e  o f  a n  a l t e r n a t i v e  m o d e  o f  g o v e r n a n c e  ( e . g .  s o m e  f o r m  o f  
v e r t i c a l  i n t e g r a t i o n  s u c h  a s  m u t u a J i s a t i o n ) .  
H a n s m a n n  a r g u e s  ( p . 1 2 9 )  t h a t :  
T h r e e  r e l a t e d  f a c t o r s  c o m b i n e  t o  m a k e  c o m p e t i t i o n  a l o n e  a n  i n s u f f i c i e n t  
s o u r c e  o f  d i s c i p l i n e  f o r  p r o p r i e t a r y  f i r m s  m a r k e t i n g  l i f e  i n s u r a n c e  a n d  
c o n s e q u e n t l y  c r e a t e  . . .  a n  i n c e n t i v e  f o r  t h e  a d o p t i o n  o f  t h e  m u t u a l  f o r m .  
T h a t  i s ,  t h e r e  a r e  t h r e e  f a c t o r s  t h a t  t o g e t h e r  p r o m o t e  " m a r k e t  f a i l u r e " .  T h e s e  
a r e :  
( 1 )  t h e  d i f f i c u l t y  o f  w r i t i n g  a n  a d e q u a t e  l o n g - t e r m  c o n t r a c t  b e t w e e n  a  l i f e  
i n s u r a n c e  c o m p a n y  a n d  a  p o l i c y h o l d e r ;  
( 2 )  a n  i n f o r m a t i o n  a s y m m e t r y  b e t w e e n  a  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n y  a n d  
p o l i c y h o l d e r s  r e g a r d i n g  i m p o r t a n t  a s p e c t s  o f  t h e  c o m p a n y ' s  p e r f o r m a n c e ;  
a n d  
( 3 )  t h e  n e e d  t o  l o c k  p o l i c y h o l d e r s  i n t o  c o n t r a c t s  i n  o r d e r  t o  a v o i d  a n  a d v e r s e  
s e l e c t i o n  p r o b l e m .  
I n  r e l a t i o n  t o  t h e  f i r s t  f a c t o r ,  H a n s m a n n  m a i n t a i n s  ( p . 1 2 9 )  t h a t  t h e  c e n t r a l  
p r o b l e m  a s s o c i a t e d  w i t h  l o n g - t e r m  c o n t r a c t i n g  i n  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t  ( f r o m  
a  p o l i c y h o l d e r ' s  p e r s p e c t i v e )  i s  e n s u r i n g  t h a t  c o m p a n i e s  m a i n t a i n  a d e q u a t e  
f i n a n c i a l  r e s e r v e s ,  s u c h  t h a t  c l a i m s  u n d e r  p o l i c i e s  c a n  b e  m e t .  H e  r e c o g n i z e s  t h a t  
s h a r e h o l d e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  b e h a v e  o p p o r t u n i s t i c a J J y  i n  r e s p e c t  o f  s e t t i n g  
b o t h  t h e  l e v e l  a n d  r i s k i n e s s  o f  r e s e r v e s  ( e q u i v a l e n t  t o  t h e  d i v i d e n d s  a n d  a s s e t  
s u b s t i t u t i o n  p r o b l e m s  n o t e d  b y  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 ) ) .  
H a n s m a n n  ( p p . 1 2 9 - 1 3 1 )  p r o v i d e s  a n  e x a m p l e  o f  a n  i n s u r a n c e  f i r m  i s s u i n g  
t r a d i t i o n a l  l o n g - t e r m  l i f e  p o l i C i e s  ( w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s )  a n d  p o s e s  t h e  q u e s t i o n ,  
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w h a t  i s  t h e  a p p r o p r i a t e  l e v e l  o f  r e s e r v e s  f o r  l o n g - t e r m  p o l i c i e s ?  H e  h i g h l i g h t s  t h e  
f a c t  t h a t  b e c a u s e  o f  a  v a r i e t y  o f  i n t e r v e n i n g  f a c t o r s  ( e . g .  m o r t a l i t y  r i s k ,  i n v e s t m e n t  
r i s k ,  i n f l a t i o n  r a t e s )  c l a i m h o l d e r s  i n  l i f e  f i r m s  a r e  u n a b l e  t o  p r e s p e c i f y  a n  
u n a m b i g u o u s  r u l e  t h a t  c l e a r l y  d e f i n e s  a n  a c c e p t a b l e  l e v e l  o f  r e s e r v e s  f o r  d i f f e r e n t  
s e t s  o f  c i r c u m s t a n c e s .  G i v e n  t h i s ,  s h a r e h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s  m a y  h a v e  
o p p o r t u n i t i e s  t o  d e t e r i o r a t e  r e s e r v e s  b e l o w  t h e  n e c e s s a r y  l e v e l .  
H a n s m a n n  a s s e r t s  ( p . 1 3 2 )  t h a t  t h e  s e c o n d  f a c t o r  c a u s i n g  " m a r k e t  f a i l u r e " -
t h e  a s y m m e t r i c  i n f o r m a t i o n  t h a t  e x i s t s  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s  
r e g a r d i n g  p r o d u c t  q u a l i t y  - g i v e s  r i s e  t o  a  p o t e n t i a l  " l e m o n s "  p r o b l e m  [ A k e r l o f  
( 1 9 7 0 ) ] .  T h a t  i s ,  b e c a u s e  i n s u r e e s  h a v e  d i f f i c u l t y  i n  j u d g i n g  p r o d u c t  q u a l i t y ,  t h e y  
w i l l  p r i c e  p r o t e c t  t h e m s e l v e s  a n d  " g o o d  q u a l i t y "  i n s u r e r s  ( i n  t h e  a b s e n c e  o f  
g u a r a n t e e s )  w i l l  b e  f o r c e d  o u t  o f  t h e  m a r k e t .  
F i n a l l y ,  H a n s m a n n  n o t e s  ( p . 1 3 2 )  t h e  n e e d  t o  " l o c k "  p o l i c y h o l d e r s  i n t o  
t r a d i t i o n a l  l o n g - t e r m  c o n t r a c t s ,  t h r o u g h  l o w  s u r r e n d e r  o r  e x i t  v a l u e s ,  i n  o r d e r  t o  
o v e r c o m e  a  p r o b l e m  o f  a d v e r s e  s e l e c t i o n  ( s e c t i o n  3 . 2  i n f r a ) .  T w o  c o n s e q u e n c e s  
o f  t h i s  a r e  t h a t  p o l i c y h o l d e r s  c a n n o t  c o s t l e s s l y  s w i t c h  f i r m s  a s  a  f o r m  o f  p r o t e s t  t o  
s h a r e h o l d e r s ,  a n d  t h e  p r o d u c t  m a r k e t  i s  n o t  a  c o m p e l l i n g  d i s c i p l i n a r y  f o r c e  o n  
i n s u r e r s .  T h e s e ,  i n  t u r n ,  i n c r e a s e  t h e  l i k e l i h o o d  o f  s h a r e h o l d e r  o p p o r t u n i s m .
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C o s t s  o f  t h e  M u t u a l  F o r m  
H a n s m a n n  a r g u e s  t h a t  t h e  c o n t r o l  o f  m u t u a l s  i s  a  r e l a t i v e l y  d i f f i c u l t  
( c o s t l y )  e x e r c i s e  f o r  t w o  m a i n  r e a s o n s  ( p . 1 3 4 ) .  F i r s t ,  t h e r e  i s  u s u a l l y  a  l a r g e  
4 .  A s  n o t e d  a b o v e ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 6 : 7 5 )  s u b s e q u e n t l y  a d o p t  a  s i m i l a r  
p o s i t i o n .  T h e y  a r g u e  t h a t  t h e  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  
s h a r e h o l d e r s  a r e  a  d i r e c t  f u n c t i o n  o f  t h e  l e n g t h  o f  t h e  c o n t r a c t .  F u r t h e r ,  
t h e y  a r g u e  t h a t  t h e s e  c o n f l i c t s  a r e  i n c r e a s e d  b e c a u s e  l o n g - t e r m  
p o l i c y h o l d e r s  a r e  " l o c k e d  i n t o "  c o n t r a c t s .  
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n u m b e r  o f  p o l i c y h o l d e r s  w h o  a r e  t y p i c a l l y  g e o g r a p h i c a l l y  d i s p e r s e d .  S e c o n d ,  
t h e r e  i s  a n  a b s e n c e  o f  a  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l .  H a n s m a n n  c l a i m s  t h a t  t h e  
f i r s t  f e a t u r e  h a s  l e d  t o  a p a t h y  o n  t h e  p a r t  o f  v o t e r s ,  a l l o w i n g  m a n a g e m e n t  t o  b e  
s e l f - a p p o i n t i n g .  T h e  a b s e n c e  o f  a  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  m e a n s  t h a t  a n  
i m p o r t a n t  d i s c i p l i n a r y  f o r c e  o n  m a n a g e r s  i s  n o t  e x e r t e d .  
C o s t s  o f  t h e  m u t u a l  f o r m  a r e  s a i d  t o  i n c l u d e :  
( 1 )  a n  i n c r e a s e d  l i k e l i h o o d  ( r e l a t i v e  t o  c o m p a n i e s )  o f  m a n a g e r i a l  b e h a v i o u r  
n o t  b e i n g  i n  t h e  i n t e r e s t s  o f  r e s i d u a l  c l a i m a n t s  ( p . 1 3 4 ) ;  
( 2 )  p r o b l e m s  i n  o b t a i n i n g  e x t e r n a l  f i n a n c i n g  ( p o l i c y h o l d e r  p r e m i u m s  b e i n g  
t h e  o n l y  s u b s t a n t i a l  s o u r c e  o f  c a p i t a l  f u n d s )  ( p . 1 3 4 ) ;  
( 3 )  t h e  i n a b i l i t y  o f  r e s i d u a l  c l a i m a n t s  t o  d i v e r s i f y  r i s k  d i r e c t l y  t h r o u g h  t h e  
e q u i t y  m a r k e t  ( p . 1 2 7 ) ;  a n d  
( 4 )  d i f f i c u l t i e s  i n  i m p u t i n g  a  r e t u r n  t o  c a p i t a l ,  w h i c h  g i v e s  r i s e  t o  a  p r o b l e m  o f  
i n t e r g e n e r a t i o n a l  w e a l t h  t r a n s f e r s  ( p . 1 2 7 ) .  
H o w e v e r ,  e l s e w h e r e  H a n s m a n n  ( 1 9 8 8 : 2 9 9 )  a r g u e s  t h a t :  
. . .  c o n s i d e r a t i o n s  o f  r i s k - b e a r i n g  a r e  s t r o n g l y  i n  f a v o u r  o f  c u s t o m e r  r a t h e r  
t h a n  i n v e s t o r  o w n e r s h i p .  
H e  m a i n t a i n s  ( p . 2 9 9 )  t h a t  i n v e s t o r s  i n  c o m p a n i e s  w i l l  r e q u i r e  a  r e t u r n  ( c h a r g e  a  
p r e m i u m )  f o r  g e n e r a l  m o r t a l i t y  a n d  e c o n o m i c  ( e . g .  i n f l a t i o n ,  i n t e r e s t  r a t e s )  r i s k s ,  
w h e r e a s  t h e  m u t u a l  f o r m  o f  o w n e r s h i p  e l i m i n a t e s  t h e s e  c o s t s  f o r  p O l i c y h o l d e r s  
s i n c e :  
.  .  .  t h r o u g h  t h e  a d j u s t m e n t  i n  p a t r o n a g e  d i v i d e n d s  a c c o r d i n g  t o  
e x p e r i e n c e ,  o n l y  d i v e r s i f i a b l e  r i s k  i s  i n s u r e d .  
2 . 2 . 1  T h e  E v i d e n c e  
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H a n s m a n n  e v a l u a t e s  h i s  a r g u m e n t  f o r  t h e  f o r m a t i o n  o f  l i f e  m u t u a l s  b y  
b r i e f l y  e x a m i n i n g  t h e  h i s t o r y  o f  l i f e  f i r m s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  ( 1 9 8 5 : 1 3 5 ) .  H e  
n o t e s  t h a t  U . S .  l i f e  m u t u a I s  a r o s e  i n  t h e  1 8 4 0 ' s  a t  a  t i m e  w h e n  t h e r e  w a s  a  
d r a m a t i c  s h i f t  i n  t h e  d e m a n d  f o r  p o l i c i e s ,  f r o m  s h o r t  o n e - y e a r  a n d  s e v e n - y e a r  
t e r m s  t o  l o n g - t e r m  ( w h o l e  o f  l i f e )  b u s i n e s s ,  w h e n  a c t u a r i a l  t a b l e s  w e r e  " c r u d e "  
( u n r e l i a b l e ) ,  a n d  w h e n  r e s e r v e s  w e r e  n o t  s u b j e c t  t o  S t a t e  r e g u l a t i o n .  
T h e  a s s e r t e d  s h i f t  i n  d e m a n d  t o  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  m e a n t  t h a t  
p o l i c y h o l d e r s  h a d  t o  b e  t i e d  t o  c o n t r a c t s  ( t o  a v o i d  a d v e r s e  s e l e c t i o n ) ,  a n d  t h i s  
b r o u g h t  w i t h  i t  p r o b l e m s  o f  l o n g - t e r m  c o n t r a c t i n g  u n d e r  u n c e r t a i n t y .  F u r t h e r ,  
t h e  f a c t  t h a t  a c t u a r i a l  t a b l e s  w e r e  c r u d e  m e a n t  t h a t  p o l i c y h o l d e r s  h a d  d i f f i c u l t i e s  
i n  j u d g i n g  p r o d u c t  q u a l i t y . 5  F i n a l l y ,  t h e  a b s e n c e  o f  r e g u l a t i o n s  m e a n t  t h a t  
s h a r e h o l d e r s  w e r e  n o t  p o l i c e d ,  a n d  s o  w e r e  m o r e  l i k e l y  t o  e n g a g e  i n  o p p o r t u n i s t i c  
b e h a v i o u r .  
H a n s m a n n  f u r t h e r  a s s e r t s  ( p . 1 3 6 )  t h a t  t h e  m a r k e t  s h a r e  o f  c o m p a n i e s  
i n c r e a s e d  i n  t h e  1 8 5 0 ' s  a n d  1 8 6 0 ' s  a s  a  c o n s e q u e n c e  o f  S t a t e  r e g u l a t i o n  o f  
r e s e r v e s  a n d  i n v e s t m e n t  p o l i c i e s .  T h a t  i s ,  h e  c o n t e n d s  t h a t  m u t u a l  o w n e r s h i p  a n d  
G o v e r n m e n t  r e g u l a t i o n s  a c t  a s  s u b s t i t u t e s :  t h e y  b o t h  h e l p  t o  m i t i g a t e  c o n f l i c t s  o f  
i n t e r e s t  a s s o c i a t e d  w i t h  l o n g - t e r m  p o l i c i e s .
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H e  s t a t e s  ( p . 1 3 5 ) :  
5 .  I n  c o n t r a s t  t o  H a n s m a n n ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  a r g u e  t h a t  w h e r e  t h e r e  
i s  r e l a t i v e l y  h i g h  d i s c r e t i o n  i n v o l v e d  i n  s e t t i n g  p r e m i u m  r a t e s ,  l i f e  
c o m p a n i e s  s h o u l d  d o m i n a t e .  
6 .  H i s  e x p l a n a t i o n s  f o r  t h e  c o n t i n u i n g  e x i s t e n c e  o f  t h e  m u t u a l  l i f e  f i r m  a r e  
( p . 1 3 6 ) :  ( 1 )  m u t u a l  m a I . 1 a g e r s  l a c k  a p p r o p r i a t e  i n c e n t i v e s  t o  d e m u t u a l i s e  
( c h a n g e  f r o m  m u t u a l  t o  c o m p a n y  f o r m ) ,  a s  t h i s  w i l l  e x p o s e  t h e m  t o  t h e  
W h e t h e r  t h e  m u t u a l  f o r m  a d d s  a n y  i m p o r t a n t  d e g r e e  o f  p r o t e c t i o n  f r o m  
m a r k e t  f a i l u r e  t o d a y ,  n o w  t h a t  a c t u a r i a l  s c i e n c e  i s  r e l a t i v e l y  r e l i a b l e  a n d  
a  w e l l - t e s t e d  s y s t e m  o f  r e s e r v e  r e g u l a t i o n  i s  i n  p l a c e ,  i s  u n c l e a r  . . .  
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H a n s m a n n  a l s o  r e f e r s  ( p . 1 3 7 )  t o  r e c e n t  d e v e l o p m e n t s  t o  s u p p o r t  h i s  
p r o p o s i t i o n  t h a t  m u t u a l s  h a v e  b e c o m e  a n a c h r o n i s t i c  i n  t h e  U . S .  l i f e  i n s u r a n c e  
i n d u s t r y .  H e  p o i n t s  o u t :  
( 1 )  t h e  m u t u a 1 s '  s h a r e  o f  l i f e  i n s u r a n c e  i n  t h e  U . S .  h a s  f a l l e n  f r o m  6 9 %  i n  1 9 4 7  
t o  4 3 %  i n  1 9 8 3 ;  
( 2 )  t h e  n u m b e r  o f U . S . l i f e  m u t u a l s  d e c l i n e d  f r o m  a  h i g h  p o i n t  i n  1 9 5 4  o f  1 7 1  
f i r m s  t o  1 3 5  f i r m s  i n  1 9 8 1 ,  w h i l e  t h e  n u m b e r  o f  l i f e  c o m p a n i e s  i n c r e a s e d  
f r o m  6 6 1  t o  1 , 8 2 3  d u r i n g  t h e  s a m e  p e r i o d ;  a n d  
( 3 )  b e t w e e n  1 9 6 6  a n d  1 9 8 1  t h e r e  w e r e  o n l y  t w o  m u t u a 1 i s a t i o n s  ( c h a n g e s  f r o m  
c o m p a n y  t o  m u t u a l  f o r m ) ,  b u t  f i v e  d e m u t u a 1 i s a t i o n s  ( c h a n g e s  f r o m  m u t u a l  
t o  c o m p a n y  f o r m ) .  
2 . 2 . 2  A n  E v a l u a t i o n  
H a n s m a n n ' s  s t u d y  e x t e n d s  p r e v i o u s  r e s e a r c h  b y  p r o v i d i n g  a  m o r e  
t h o r o u g h  a n a l y s i s  o f  f a c t o r s  g i v i n g  r i s e  t o  l i f e  i n s u r a n c e  m u t u a l s .  H o w e v e r ,  i n  t h e  
c o n t e x t  o f  t h e  p r e s e n t  s t u d y ,  i t  h a s  a  n u m b e r  o f  l i m i t a t i o n s .  F i r s t ,  H a n s m a n n ' s  
f i r s t  r e a s o n  f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  l i f e  m u t u a l s  - t h e  d i f f i c u l t y  o f  w r i t i n g  a n  a d e q u a t e  
l o n g - t e r m  l i f e  c o n t r a c t  w i t h  c o m p a n i e s  - n e e d s  t o  b e  r e f i n e d .  I t  i s  m a i n t a i n e d  
h e r e  t h a t  t h e  p o l i c y h o l d e r s '  p r o b l e m  i s  n o t  w i t h  t h e  l e n g t h  o f  t h e  c o n t r a c t  p e r  s e ,  
t h r e a t  o f  t a k e o v e r  a n d  j o b  d i s p l a c e m e n t ;  a n d  ( 2 )  a  t a x  b i a s  h a s  e x i s t e d  i n  
f a v o u r  o f  m u t u a l s .  N o  e l J l p i r i c a l  s u p p o r t  i s  p r o v i d e d  f o r  e i t h e r  ~ertion. 
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b u t  r a t h e r  w i t h  e n f o r c i n g  g u a r a n t e e s  a s s o c i a t e d  w i t h  t r a d i t i o n a l  l o n g - t e r m  
a s s u r a n c e  p o l i c i e s  ( c f  C h a p t e r  3 ) .  
S e c o n d ,  H a n s m a n n ' s  t h i r d  r e a s o n  f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  l i f e  m u t u a l s  -
a s y m m e t r y  o f  i n f o r m a t i o n  b e t w e e n  i n s u r e r s  a n d  i n s u r e e s  - i s  n o t  n e c e s s a r y  t o  
m o t i v a t e  t h e  e x i s t e n c e  o f  l i f e  m u t u a l s ;  t h e  f i r s t  a n d  s e c o n d  r e a s o n s  ( p r o b l e m s  
w i t h  t r a d i t i o n a l  l o n g - t e r m  l i f e  c o n t r a c t i n g  a n d  ' ' l o c k  i n " )  a r e  b y  t h e m s e l v e s  
s u f f i c i e n t  ( c f  C h a p t e r  3 ) .  F u r t h e r ,  i n  a r g u i n g  t h a t  t h e  i n f o r m a t i o n  a s y m m e t r i e s  
i n h e r e n t  i n  l i f e  p o l i c i e s  h e l p  t o  c a u s e  " m a r k e t  f a i l u r e " ,  h e  d o e s  n o t  c o n s i d e r  t h e  
p o s s i b i l i t y  t h a t  p o l i c y h o l d e r s  a r e  f r e e  t o  p u r c h a s e  e x p e r t  a d v i c e ,  j u s t  a s  i n s u r a n c e  
f i r m s  w o u l d  b e  t o  w a r r a n t  p r o d u c t  q u a l i t y  [ A k e r l o f  ( 1 9 7 0 ) ] .  
F i n a l l y ,  i t  i s  b y  n o  m e a n s  c l e a r  w h y ,  f o r  a  g i v e n  s e t  o f  n o n - d i v e r s i f i a b l e  
r i s k s ,  s h a r e h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s  w i l l  g e n e r a l l y  r e q u i r e  a  g r e a t e r  r e t u r n  t h a n  
p o l i c y h o l d e r s  i n  m u t u a l s .  F u r t h e r ,  t h i s  a r g u m e n t  a p p e a r s  t o  b e  i n c o n s i s t e n t  w i t h  
m o d e m  r i s k  t h e o r y ,  w h i c h  i m p l i e s  r a t i o n a l  p O l i c y h o l d e r s  w o u l d  p r i c e  s u c h  r i s k s .  
C a u t i o n  s h o u l d  a l s o  b e  t a k e n  i n  a c c e p t i n g  H a n s m a n n ' s  c o n c l u s i o n  t h a t  
i n c r e a s e d  r e g u l a t i o n  o f  l i f e  f i r m s  h a s  r e s u l t e d  i n  a n  i n c r e a s e  ( d e c l i n e )  i n  t h e  
p o p u l a r i t y  o f  c o m p a n i e s  ( m u t u a l s ) .  H a n s m a n n  d o e s  n o t  c o n s i d e r  t h e  
c o m p o s i t i o n  o f  t o t a l  d e m a n d  f o r  l i f e  p O l i c i e s .  F o r  i n s t a n c e ,  h e  d o e s  n o t  c o = e n t  
o n  t h e  t y p e  o f  b u s i n e s s  t h a t  c o m p a n i e s  w r o t e  ( e . g .  w h o l e  o f  l i f e  o r  t e r m  l i f e )  w h e n  
t h e i r  m a r k e t  s h a r e  i n c r e a s e d  d u r i n g  t h e  1 8 5 0 ' s  a n d  1 8 6 0 ' s .  I t  m a y  h a v e  b e e n  t h e  
c a s e  t h a t  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s  i n  t h e  1 8 5 0 ' s  a n d  1 8 6 0 ' s  w e r e  u n d e r t a k i n g  
f u n d a m e n t a l l y  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  b u s i n e s s ,  a n d  t h a t  t h e  m a r k e t  s e g m e n t  
c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e d  i n  ( e . g .  t e r m  l i f e )  i n c r e a s e d .  M o r e o v e r ,  i t  i s  n o t  c l e a r  t h a t  
i n c r e a s e d  r e g u l a t i o n  w o u l d  h e l p  t o  o v e r c o m e  t h e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  i n v o l v e d ;  
n o r  i s  i t  c l e a r  w h y  e x t e r n a l l y  i m p o s e d  r e g u l a t i o n s  c o u l d  o v e r c o m e  t h e s e  
c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s ,  w h i l e  c o m p a n i e s  ( t h r o u g h  v o l u n t a r y  m o n i t o r i n g  a n d  
b o n d i n g  p r a c t i c e s )  c o u l d  n o t .  
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I n  r e l a t i o n  t o  H a n s m a n n ' s  r e f e r e n c e  t o  t h e  r e c e n t  " d e c l i n e "  o f  m u t u a l s ,  
o v e r  t h e  p e r i o d  o f  c o n c e r n  t h e r e  h a s  b e e n  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  m a r k e t  p r o p o r t i o n  
o f  t e r m - b a s e d  a n d  u n b u n d l e d  p o l i c i e s  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  Z ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  
( 1 9 8 6 ) ) .  A  t h e m e  o f  t h i s  t h e s i s  i s  t h a t  m u t u a l s  t e n d  t o  s p e c i a l i z e  i n  t r a d i t i o n a l  
l o n g - t e r m  a s s u r a n c e  p o l i c i e s ,  w h i l e  c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e  i n  t e r m - b a s e d  p o l i c i e s .  
W i t h  t h i s ,  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  d e c l i n e  i n  t o t a l  m a r k e t  s h a r e  o f  m u t u a l s ,  
a n d  t h e  i n c r e a s e  i n  m a r k e t  p r o p o r t i o n  o f  t e r m - b a s e d  a n d  u n b u n d l e d  p o l i c i e s ,  i s  
n o t  s u r p r i s i n g  a r i d  c a n  b e  e x p l a i n e d  i n d e p e n d e n t l y  o f  r e g u l a t i o n  e f f e c t s .  
P o s s i b l e  e x t e n s i o n s  o f  H a n s m a n n ' s  a n a l y s i s  i n c l u d e  a  c o n s i d e r a t i o n  o f  h o w  
t h e  a n a l y s i s  w o u l d  r e l a t e  t o  o t h e r  t y p e s  o f  l i f e  p o l i c i e s  ( e . g .  p u r e  e n d o w m e n t s  a n d  
t h e  r e c e n t  p r o d u c t  i n n o v a t i o n  o f  i n s u r a n c e  b o n d s ) ,  a n d  h o w  t h e  m a t c h  b e t w e e n  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a n d  p o l i c y  t y p e  i n f l u e n c e s  o t h e r  a c t i v i t i e s  o f  a  l i f e  f i r m  ( e . g .  
i n v e s t m e n t  p o l i c y ) .  
2 . 3  O t h e r  E m p i r i c a l  S t u d i e s  
B o t h  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  a n d  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  s u g g e s t  t h a t  a  
n e c e s s a r y  c o n d i t i o n  f o r  t h e  f o r m a t i o n  o f  m u t u a l s  i s  t h a t  a g e n c y  c o s t s  o f  e q u i t y  a r e  
n o t  " e x c e s s i v e " .  G i v e n  t h e  c o n t r o l  p r o b l e m  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l s  n o t e d  a b o v e ,  
i t  c o u l d  b e  p o s t u l a t e d  t h a t  e x p e n s e s  i n c u r r e d  b y  m u t u a l  m a n a g e r s  w i l l  e x c e e d  
t h o s e  i n c u r r e d  b y  t h e i r  s t o c k  c o u n t e r p a r t s  ( b e t t e r - m o n i t o r e d  a g e n t s ) .  
A l t e r n a t i v e l y ,  i t  c o u l d  b e  a r g u e d  t h a t  p o l i c y h o l d e r s  f o r e s e e  s u c h  o p p o r t u n i s t i c  
b e h a v i o u r  a n d  p r i c e  p r o t e c t  t h e m s e l v e s  a c c o r d i n g l y  i n  t h e  p r o d u c t  a n d / o r  
m a n a g e r i a l  l a b o u r  m a r k e t s ,  r e s u l t i n g  i n  m u t u a l  m a n a g e r s  r e s t r i c t i n g  t h e i r  
b e h a v i o u r  t o  a s s u r e  p o l i c y h o l d e r s  t h a t  t h e y  a r e  n o t  a c t i n g  o p p o r t u n i s t i c a l l y .  
W h i l e  a  n u m b e r  o f  s t u d i e s  c o n d u c t e d  d u r i n g  t h e  1 9 7 0 ' s  h a v e  s u g g e s t e d  t h a t  t h e r e  
i s  n o  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  i n  t h e  e x p e n s e  l e v e l s  o f  i n s u r a n c e  m u t u a l s  
a n d  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  n o n e  o f  t h e s e  h a v e  e x p l i c i t l y  a d d r e s s e d  t h e  c o s t -
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e f f i c i e n c y  i s s u e .
7  
T h i s  s e c t i o n  e v a l u a t e s  a  r e c e n t  s t u d y  b y  B o o s e  ( 1 9 9 0 )  w h i c h  
a t t e m p t s  s u c h  a n  a n a l y s i s .  H o w e v e r ,  t h i s  i s s u e  i s  n o t  e x p l o r e d  f u r t h e r  i n  t h i s  
t h e s i s  d u e  t o  d a t a  r e s t r i c t i o n s .  
B o o s e  ( 1 9 9 0 )  e x a m i n e s  4 1  U . S . l i f e  f i r m s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 6  t o  1 9 8 4  i n  a n  
a t t e m p t  t o  s t u d y  w h e t h e r  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  ( m u t u a l  o r  c o m p a n y )  a n d  
r e g u l a t o r y  r e g i m e  ( s t r i c t  o r  o t h e r w i s e )  i n f l u e n c e  t h e  l e v e l  o f  f i r m  e x p e n s e s .  T h e  
a u t h o r  f o r m s  p r e d i c t i o n s  b a s e d  u p o n  a  n u m b e r  o f  a l t e r n a t i v e  t h e o r i e s .  
S p e c i f i c a l l y ,  s h e  p r e d i c t s  t h a t :  ( 1 )  m u t u a l s  w i l l  h a v e  g r e a t e r  e x p e n s e s  t h a n  
c o m p a n i e s ;  a n d  ( 2 )  t h e  l e v e l  o f  t h e s e  d i f f e r e n t i a l  e x p e n s e s  w i l l  b e  e r o d e d  w h e r e  
t h e r e  i s  a  s t r i c t  r e g u l a t o r y  r e g i m e .  S h e  d i f f e r e n t i a t e s  t h e  r e g u l a t o r y  p r e s s u r e  
f a c e d  b y  f i r m s  o n  t h e  b a s i s  o f  w h e t h e r  t h e y  o p e r a t e d  i n  N e w  Y o r k  ( a  h i g h l y  
r e g u l a t e d  S t a t e ) ,  o r  s o m e  o t h e r  ( l e s s  r e g u l a t e d )  S t a t e .  B o o s e ' s  s a m p l e  i s  
s u m m a r i z e d  i n  t a b l e  2 . 1  ( b e l o w ) .  
W h i l e  c o n t r o l l i n g  f o r  d i f f e r e n c e s  i n  p r o d u c t  m i x  b e t w e e n  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s ,  B o o s e  t e s t s  h e r  h y p o t h e s e s  u s i n g  t h r e e  m a i n  e x p e n s e  m o d e l s :  ( 1 )  
g e n e r a l  e x p e n s e ;  ( 2 )  c o m m i s s i o n ;  a n d  ( 3 )  " g e n e r a l  e x p e n s e  p l u s  c o m m i s s i o n "  
m o d e l s .  G e n e r a l  e x p e n s e s  a r e  d e f i n e d  t o  i n c l u d e  r e n t ;  s a l a r i e s  a n d  w a g e s ;  
e m p l o y e e  a n d  a g e n t  b e n e f i t  p l a n s ;  l e g a l ,  a c c o u n t i n g  a n d  a c t u a r i a l  f e e s ;  m e d i c a l  
e x a m i n a t i o n  a n d  i n s p e c t i o n  f e e s ;  t r a v e l ;  a d v e r t i s i n g ;  p o s t a g e ,  p r i n t i n g  a n d  
s t a t i o n a r y ;  d e p r e c i a t i o n  o f  f u r n i t u r e  a n d  e q u i p m e n t ;  b o o k s ;  d u e s ;  a n d  i n s u r a n c e .  
" C o m m i s s i o n s "  a r e  d e f i n e d  a s  t h e  t o t a l  s a l e s  c o m m i s s i o n s  p a i d  b y  a  f i r m  o v e r  a  
y e a r .  
7 .  T h e s e  s t u d i e s  i n c l u d e  H o u s t o n  a n d  S i m o n  ( 1 9 7 0 ) ,  P r i t c h e t t  ( 1 9 7 1 ) ,  C o l e n u t t  
( 1 9 7 7 )  a n d  G e e h a n  ( 1 9 7 7 ) .  I n  c o n t r a s t ,  a  n u m b e r  o f  s t u d i e s  h a v e  e x p l i c i t l y  
a d d r e s s e d  t h i s  i s s u e  i n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  U . S .  S a v i n g s  a n d  L o a n  I n d u s t r y  
[ e . g .  N i c o l s  ( 1 9 6 7 )  a n d  O ' H a r a  ( 1 9 8 1 ) ] .  T h e  r e s u l t s  o f  t h e s e  l a t t e r  s t u d i e s  
s u g g e s t  t h a t ,  c e r i b u s  p a r ! b u s ,  m u t u a l  e x p e n s e s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r  t h a n  
c o m p a n y  e x p e n s e s .  
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T A B L E  2 . 1  
A  B R E A K D O W N  O F  T H E  S A M P L E  U S E D  B Y  B O O S E  ( 1 9 9 0 )  
R e g u l a t o r  I  Ownershi~ S t r u c t u r e  I  T o t a l  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
N e w  Y o r k  
2 0  1  2 1  
I  O u t s i d e  N e w  Y o r k  7  1 3  2 0  
I  2 7  1 4  4 1  
T o t a l  
B o o s e  f i n d s  t h a t :  ( 1 )  t h e  g e n e r a l  e x p e n s e s  o f  m u t u a l s  w e r e  s i g n i f i c a n t l y  
g r e a t e r  t h a n  t h o s e  o f  c o m p a n i e s  ( p = . O O O 1 ) ;  ( 2 )  t h e  r e v e r s e  w a s  t r u e  f o r  
c o m m i s s i o n s  ( p = . O O O l ) ;  a n d  ( 3 )  t h e r e  w a s  n o  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  
f o r  t h e  " g e n e r a l  e x p e n s e s  p l u s  c o m m i s s i o n s "  m o d e l  ( p = . 4 5 1 8 ) .  
T h e  f i n d i n g  t h a t  t h e r e  e x i s t e d  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  i n  t h e  e x p e n s e  
l e v e l s  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  o n c e  s a l e s m e n  c o m p e n s a t i o n  w a s  c o n s i d e r e d  
w a s  i n t e r p r e t e d  ( p . 5 1 5 )  a s :  
. . .  e v i d e n c e  t h a t  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  e x p e n s e s  w a s  d u e  o n l y  t o  d i f f e r e n c e s  i n  
t h e  s a l e s  d e p a r t m e n t s  e x p e n s e s ,  a n d  n o t  t o  a g e n c y  t h e o r y  c o s t s  . . .  [ a n d  a s  
i n d i c a t i n g ]  . . .  t h a t  t h e  s a l e s  d e p a r t m e n t  o f  m u t u a l  c o m p a n i e s  o f f e r  s a l e s  
r e p r e s e n t a t i v e s  l o w e r  c o m m i s s i o n  s c h e d u l e s ,  b u t  h i g h e r  b e n e f i t s .  
C o n s e q u e n t l y ,  B o o s e  a r g u e s  ( p . 5 1 6 )  t h a t  t h e r e  w a s  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  t h e  l e v e l s  o f  a g e n c y  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s .  
I n  r e l a t i o n  t o  t h e  r e g u l a t o r y  h y p o t h e s i s ,  B o o s e  f o u n d  t h a t  N e w  Y o r k  f i r m s  
h a d  s i g n i f i c a n t l y  l o w e r  c o m m i s s i o n  a n d / o r  e x p e n s e  l e v e l s  t h a n  t h o s e  t h a t  
o p e r a t e d  i n  l e s s  r e g u l a t e d  S t a t e s .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t  a  r e g u l a t o r  p l a y s  a  r o l e  i n  
r e d u c i n g  a g e n c y  c o s t s  f a c e d  b y  f i r m  p a r t i c i p a n t s .  
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T h e r e  a r e  a  n u m b e r  o f  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  B o o s e ' s  a n a l y s i s .  F i r s t ,  
s h e  u s e s  g e n e r a l  e x p e n s e s  a s  a  p r o x y  f o r  a g e n c y  c o s t s .  J e n s e n  a n d  M e c k l i n g  
( 1 9 7 6 )  d e f i n e  a g e n c y  c o s t s  t o  i n c l u d e :  ( 1 )  m o n i t o r i n g  c o s t s ;  ( 2 )  b o n d i n g  c o s t s ;  a n d  
( 3 )  a  r e s i d u a l  l o s s .  W h i l e  B o o s e ' s  d e f i n i t i o n  o f  g e n e r a l  e x p e n s e s  i n c l u d e s  c e r t a i n  
m o n i t o r i n g  e x p e n d i t u r e s  ( e . g .  a u d i t o r s  f e e s )  a n d  r e s i d u a l  l o s s  e l e m e n t s  ( e . g .  
p e r q u i s i t e  c o n s u m p t i o n ) ,  i t  d o e s  n o t  c a p t u r e  a l l  a g e n c y  c o s t s .  C o n s e q u e n t l y ,  
w h e t h e r  t h e  r e s u l t s  h a v e  i m p l i c a t i o n s  f o r  a g e n c y  t h e o r y  i s  o p e n  t o  d e b a t e .  
S e c o n d ,  B o o s e  o f f e r s  n o  e x p l a n a t i o n  f o r  w h y  t h e  c o m p e n s a t i o n  p a c k a g e  o f  
m u t u a l  a g e n t s  i s  d i f f e r e n t  t o  t h a t  o f  c o m p a n y  a g e n t s .  T h e  d i f f e r e n c e  i n  
c o m m i s s i o n s  m a y  r e f l e c t  p r i c e  p r o t e c t i o n  b y  p r i n c i p a l s .  F i n a l l y ,  t h e r e  a p p e a r s  t o  
b e  a  p r o b l e m  w i t h  B o o s e ' s  s a m p l e .  A  s i g n i f i c a n t  p r o p o r t i o n  o f  m u t u a 1 s  w e r e  
f r o m  N e w  Y o r k  ( 7 4 % ) ,  w h i l e  t h e  c o m p a n i e s  w e r e  a l m o s t  a l l  f r o m  l e s s - r e g u l a t e d  
S t a t e s  ( 9 3 % ) .  T h i s  b y  i t s e l f  m a y  i n f l u e n c e  t h e  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  r e s u l t s .  T h e  
p r e d i c t e d  e x p e n s e  l e v e l  b e h a v i o u r  i s  m o r e  l i k e l y  t o  o c c u r  i n  l e s s  r e g u l a t e d  
e n v i r o n m e n t s ,  w h e r e  m u t u a l  m a n a g e r s  h a v e  f e w e r  c o n t r o l s  u p o n  t h e m .  T h e  w a y  
t h e  s a m p l e  w a s  s t r u c t u r e d  ( e . g .  t h e  s m a l l  r e p r e s e n t a t i o n  o f  m u t u a 1 s  i n  t h e  s a m p l e  
f r o m  t h e  l e s s  r e g u l a t e d  S t a t e )  l i m i t s  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  c o n c l u s i o n s  c a n  b e  d r a w  
r e g a r d i n g  d i f f e r e n c e s  i n  a g e n c y  c o s t s  o f  m u t u a l  a n d  c o m p a n y  m a n a g e r s .  
2 . 4  S u l D D l l U Y  
T h i s  c h a p t e r  h a s  e x a m i n e d  p r e v i o u s  s t u d i e s  o f  t h e  c h o i c e  o f  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e  b y  i n s u r e r s .  T h e  s t u d i e s  s u g g e s t  t h a t  t h e  m u t u a l  f o r m  a r i s e s  a s  a  
c o n s e q u e n c e  o f  t w o  m a i n  f a c t o r s :  ( 1 )  t h e  e x i s t e n c e  o f  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  
s h a r e h o l d e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s ;  a n d  ( 2 )  t h e  i n a b i l i t y  o f  s h a r e h o l d e r s  t o  o f f e r  
a d e q u a t e  c o n t r a c t u a l  s a f e g u a r d s .  I n  t h e  c a s e  o f  l i f e  i n s u r a n c e ,  m u t u a l s  a r e  
e s t a b l i s h e d  b e c a u s e  o f  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  l o n g - t e r m  l i f e  
p o l i c i e s .  H o w e v e r ,  t h e  m u t u a l  f o r m  o f  o w n e r s h i p  d o e s  n o t  c o m p l e t e l y  r e p l a c e  
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t h e  c o m p a n y  f o r m  a s  i t  h a s  i t s  o w n  p r o b l e m s .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e r e  a r e  f e w  c o n t r o l s  
f o r c i n g  m u t u a l  m a n a g e r s  t o  a c t  i n  p o l i c y h o l d e r s '  i n t e r e s t s .  T h i s  h a s  l e d  s o m e  
r e s e a r c h e r s  t o  p o s t u l a t e  t h a t  e x p e n s e  l e v e l s  a r e  l i k e l y  t o  b e  h i g h e r  i n  i n s u r a n c e  
m u t u a l s  t h a n  i n  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  a l t h o u g h  t h e  e v i d e n c e  o n  t h i s  i s  m i x e d .  
P r e v i o u s  r e s e a r c h  h a s  a  n u m b e r  o f  s h o r t c o m i n g s ,  w h i c h  t h i s  t h e s i s  w i l l  
a d d r e s s .  F i r s t ,  i t  d o e s  n o t  f u l l y  e l a b o r a t e  o n  t h e  r e a s o n s  w h y  l i f e  m u t u a l s  a n d  l i f e  
c o m p a n i e s  e x i s t .  T h a t  i s ,  e x i s t i n g  h y p o t h e s e s  r e q u i r e  f u r t h e r  d e v e l o p m e n t .  
S e c o n d ,  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  o n  t h e  h y p o t h e s i z e d  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  m u t u a l  a n d  
c o m p a n y  i n s u r e r s  i s  s c a n t .  
C H A P T E R  3  
H Y P O T H E S I S  D E V E L O P M E N T  
2 8  
T h e  e x t a n t  l i t e r a t u r e  s u g g e s t s  t h a t  t h e  a c t i v i t i e s  o f  l i f e  m u t u a l s  a n d  l i f e  
c o m p a n i e s  a r e  l i k e l y  t o  d i f f e r  i n  a  n u m b e r  o f  i m p o r t a n t  r e s p e c t s ,  a l t h o u g h  
a r g u m e n t s  a s  t o  w h y  t h i s  s h o u l d  b e  t h e  c a s e ,  a n d  e v i d e n c e  t h a t  i t  i s  t h e  c a s e ,  a r e  
b o t h  l i m i t e d .  T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  d e v e l o p  a  s e t  o f  f o r m a l  h y p o t h e s e s  
c o n c e r n i n g  t h e  a c t i v i t i e s  o f  t h e s e  a l t e r n a t i v e  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  s o  t h a t  t h e y  c a n  
b e  t e s t e d  i n  t h e  A u s t r a l i a n  e n v i r o n m e n t .  
T h e  c h a p t e r  b e g i n s  w i t h  a  d i s c u s s i o n  o f  t h e  m a i n  t y p e s  o f  l i f e  i n s u r a n c e  
p o l i c i e s  ( s e c t i o n  3 . 1 ) .  T h i s  i s  f o l l o w e d  b y  a n  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  p o t e n t i a l  c o n f l i c t s  
o f  i n t e r e s t s  t h a t  a r i s e  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s  ( s e c t i o n  3 . 2 ) ,  a n d  
b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  m u t u a l  m a n a g e r s  ( s e c t i o n  3 . 3 ) .  T h e  a n a l y s i s  i n v o l v e s  
a  c o n s i d e r a t i o n  o f  t h e  p o s s i b l e  c o n t r a c t u a l  s o l u t i o n s  i n  e a c h  c a s e ,  a n d  a  d i s c u s s i o n  
o f  t h e  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  a s s o c i a t e d  w i t h  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  l i f e  p o l i c i e s .  N e x t ,  
s e c t i o n  3 . 4  d e v e l o p s  a  n u m b e r  o f  h y p o t h e s e s  c o n c e r n i n g  t h e  m a t c h  b e t w e e n  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a n d  p o l i c y  t y p e  ( t h e  l i n e s  o f  b u s i n e s s  w r i t t e n ) .  F o l l O w i n g  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  a n d  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  i t  i s  a r g u e d  t h a t  w h e r e  
p o l i c y h o l d e r - s h a r e h o l d e r  c o n f l i c t s  a r e  s e v e r e ,  o w n e r s h i p  o f  t h e  f i r m  b y  
p o l i c y h o l d e r s  ( m u t u a l i s a t i o n )  r e p r e s e n t s  a n  e f f i c i e n t  s o l u t i o n .  I n .  p a r t i c u l a r ,  i t  i s  
m a i n t a i n e d  t h a t  l i f e  m u t u a l s  e x i s t  p r i n c i p a l l y  b e c a u s e  o f  s e v e r e  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  " g u a r a n t e e "  a n d  " l o c k - i n "  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t r a d i t i o n a l  l o n g -
t e r m  c o n t r a c t s .  T h e  i n f l u e n c e  o f  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  o n  a  n u m b e r  o f  o t h e r  
a c t i v i t y  c h o i c e s  ( i n v e s t m e n t  p o l i c y ,  r e i n s u r a n c e  a r r a n g e m e n t s )  i s  c o n s i d e r e d  i n  
s e c t i o n  3 . 5 .  A  s u m m a r y  o f  t h e  c h a p t e r  i s  c o n t a i n e d  i n  s e c t i o n  3 . 6 .  
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3 . 1  T y p e s  o f  L i f e  P o l i c i e s  
T h e  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t  i s  c h a r a c t e r i z e d  b y  a  v a r i e t y  o f  p r o d u c t s ,  
d e s c r i b e d  i n  d e t a i l  i n  A p p e n d i x  2 .  T h e s e  c a n  b e  c l a s s i f i e d  a s  e i t h e r  p u r e -
p r o t e c t i o n ,  p u r e - s a v i n g s  o r  m i x e d  p O l i c i e s .  P u r e - p r o t e c t i o n  p o l i c i e s  ( i . e .  p o l i c i e s  
w i t h  n o  s a v i n g s  e l e m e n t )  i n c l u d e  t e r m  l i f e ,  c r e d i t  l i f e ,  g r o u p  l i f e ,  a n d  
a c c i d e n t / d i s a b i l i t y  p o l i c i e s .  T h e s e  a r e  s i m i l a r  i n  m a n y  r e s p e c t s  t o  g e n e r a l  
i n s u r a n c e  c o n t r a c t s ,  a n d  w i l l  b e  c o l l e c t i v e l y  t e r m e d  t e m p o r a r y  l i f e  p o l i c i e s .  P u r e -
s a v i n g s  p o l i c i e s  ( i . e .  p o l i c i e s  w i t h  n o  p r o t e c t i o n  e l e m e n t )  h a v e  t y p i c a l l y  b e e n  i n  
t h e  f o r m  o f  " p u r e  e n d o w m e n t s " .  F o r  t h e s e  l a t t e r  p o l i c i e s ,  i n s u r e r s  a r e  o n l y  
r e q u i r e d  t o  r e t u r n  p r e m i u m s  p l u s  a n y  a c c u m u l a t e d  i n t e r e s t  i f  t h e  i n s u r e e  d i e s  
d u r i n g  t h e  c o n t r a c t  p e r i o d .  M i x e d  p o l i c i e s  h a v e  b o t h  p r o t e c t i o n  a n d  s a v i n g s  
e l e m e n t s .  T h e s e  e l e m e n t s  m a y  b e  b u n d l e d  ( i . e .  n o t  s e p a r a t e l y  i d e n t i f i a b l e ) ,  a s  i n  
t h e  c a s e  o f  w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s ,  o r  u n b u n d l e d ,  a s  i n  
t h e  c a s e  o f  i n s u r a n c e  b o n d s .  
T e r m  l i f e  p o l i c i e s  o f f e r  t h e  m o s t  b a s i c  f o r m  o f  l i f e  c o v e r .  P r e m i u m s  a r e  
p a i d  e i t h e r  i n  a  l u m p  s u m  a t  t h e  c o m m e n c e m e n t  o f  t h e  t e r m  ( o f t e n  o n e  y e a r ) ,  o r  
a t  r e g u l a r  i n t e r v a l s  d u r i n g  t h e  t e r m  ( e . g .  m o n t h l y ) .  I T  t h e  p o l i c y h o l d e r  d i e s  d u r i n g  
t h e  s t i p u l a t e d  t e r m ,  t h e  i n s u r e r  p a y s  a n  a m o u n t  t o  t h e  b e n e f i c i a r y  n a m e d  i n  t h e  
p o l i c y ;  i f  h e / s h e  d o e s  n o t  d i e ,  t h e  i n s u r e r  i s  n o t  r e q u i r e d  t o  m a k e  a n y  p a y m e n t  
a n d  t h e  c o n t r a c t  c e a s e s .  P o l i c y h o l d e r s  d o  n o t  u s u a l l y  s h a r e  i n  b o n u s  d i s t r i b u t i o n s ,  
n o r  d o  t h e i r  p o l i c i e s  a c q u i r e  s u r r e n d e r  ( c a s h )  v a l u e s .  T e m p o r a r y  p o l i c i e s  c a n  
a l s o  p r o t e c t  a n  i n d i v i d u a l  a g a i n s t  f i n a n c i a l  l o s s  a r i s i n g  f r o m  a c c i d e n t s  a n d / o r  
d i s a b i l i t y  ( a c c i d e n t  a n d  d i s a b i l i t y  p o l i c i e s ) ,  o r  c a n  b e  u s e d  i n  c o n j u n c t i o n  w i t h  
a m o u n t s  o w e d  ( c r e d i t  l i f e  p o l i c i e s ) .  F u r t h e r ,  t h e y  c a n  b e  s o l d  o n  a  g r o u p  b a s i s  
( g r o u p  l i f e  p o l i c i e s ) .  
L i f e  i n s u r e r s  h a v e  t r a d i t i o n a l l y  h a d  t h e  o p t i o n  a t  t h e  e n d  o f  e a c h  t e r m  t o  
r e f u s e  t o  i n s u r e  a  t e r m  p o l i c y h o l d e r  b e c a u s e  o f  f a i l i n g  h e a l t h .  H o w e v e r ,  t o d a y  
3 0  
t e r m  l i f e  c o n t r a c t s  t y p i c a l l y  p r o v i d e  f o r  a u t o m a t i c  r e n e w a l  ( a l s o  k n o w n  a s  
g u a r a n t e e d  r e n e w a l ) .  W h i l e  t e r m  p o l i c i e s  m a y  h a v e  a u t o m a t i c  r e n e w a l ,  t h e  
a m o u n t s  o f  f u t u r e  p r e m i u m s  a r e  n o t  g u a r a n t e e d  ( a n d  a r e  g e n e r a l l y  h i g h e r  w i t h  
t h e  p r e s e n c e  o f  t h i s  o p t i o n ) .  R a t h e r ,  t h e y  c a n  b e  i n c r e a s e d  a t  t h e  d i s c r e t i o n  o f  
t h e  i n s u r e r .  
A l t h o u g h  n o t  v e r y  c o m m o n  t o d a y ,  a  n u m b e r  o f  l i f e  o f f i c e s  h a v e  i s s u e d  p u r e  
e n d o w m e n t  p o l i c i e s .  T h e s e  p o l i c i e s  i n v o l v e  t h e  p a y m e n t  o f  a  f i x e d  p r e m i u m  o v e r  
a  s p e c i f i e d  p e r i o d  ( t y p i c a l l y  r a n g i n g  f r o m  1 0  t o  3 0  y e a r s ) .  A  g u a r a n t e e d  f a c e  
v a l u e  i s  r e c e i v e d  b y  t h e  i n s u r e e  o n l y  i f  h e / s h e  s u r v i v e s  t o  t h e  m a t u r i t y  d a t e .  I f  t h e  
i n d i v i d u a l  d i e s  b e f o r e  t h a t  d a t e ,  o r  i f  h e / s h e  d e c i d e s  t o  s u r r e n d e r  t h e  p o l i c y ,  
p r e m i u m s  p l u s  i n t e r e s t  a r e  r e t u r n e d .  O f  c o u r s e  t h i s  l a t t e r  p a y o u t  i s  ' g u a r a n t e e d ' ,  
b u t  i s  a n  u n c e r t a i n  a m o u n t .  
W h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  u s u a l l y  p r o v i d e  f o r  t h e  p a y m e n t  o f  a  s p e c i f i e d  
a m o u n t  ( p l u s  a n y  a c c r u e d  b o n u s e s )  o n  t h e  d e a t h  o f  t h e  i n s u r e e ,  w h e n e v e r  t h a t  
m a y  b e .  E n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s  p r o v i d e  f o r  s u c h  a  p a y m e n t  o n  t h e  d e a t h  
o f  t h e  i n s u r e e  o r  o n  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  p o l i c y ,  w h i c h e v e r  c o m e s  f i r s t .  I n  b o t h  
c a s e s  p r e m i u m s  a r e  f i x e d  f o r  t h e  d u r a t i o n  o f  t h e  c o n t r a c t .  T h e y  a r e  p a y a b l e  i n  
t h e  s e n s e  t h a t  p r e m i u m s  m a y  b e  p a i d ,  a n d  i f  t h e y  a r e ,  t h e  i n s u r a n c e  f i r m  m u s t  
a c c e p t  t h e m .  I f  t h e  p o l i c y h o l d e r  c h o o s e s  n o t  t o  c o n t i n u e  p r e m i u m  p a y m e n t s ,  
h e / s h e  c a n  s u r r e n d e r  t h e  p o l i c y  a n d  r e c e i v e  a  s u r r e n d e r  v a l u e  ( p r o x y i n g  t h e  
a m o u n t  o f  a c c u m u l a t e d  s a v i n g s ) .  H o w e v e r ,  t h e s e  p o l i c i e s  d o  n o t  g e n e r a l l y  h a v e  
a n y  s u r r e n d e r  v a l u e  f o r  t h e  f i r s t  t w o  o r  t h r e e  y e a r s ,  s i n c e  e a r l y  p r e m i u m s  a r e  
t y p i c a l l y  a p p l i e d  t o  a g e n t  c o m m i s s i o n s .  
T h e  p r e m i u m  a m o u n t s  f o r  w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  a r e  
c a l c u l a t e d  a s  a v e r a g e  p r o t e c t i o n  p a y m e n t s ,  s p r e a d i n g  t h e  i n c r e a s e d  c o s t  o f  
p r o t e c t i o n  i n  l a t e r  l i f e  t o  e a r l i e r  p a y m e n t  p e r i o d s .  C o n s e q u e n t l y ,  p a y m e n t s  i n  
e a r l y  y e a r s  w i l l  c o n t a i n  a  p r o t e c t i o n  e l e m e n t  f o r  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  a s  w e l l  a s  a n  
3 1  
a d d i t i o n a l  a m o u n t  f o r  f u t u r e  p e r i o d s .  T h i s  a d d i t i o n a l  a m o u n t  i s  i n v e s t e d  t o  
p r o v i d e  f o r  f u t u r e  p a y o u t s .  I n  t h i s  r e g a r d ,  p o l i c y h o l d e r s  c a n  b e  s a i d  t o  p a y  a  
" r i s k "  a s  w e l l  a s  a  " s a v i n g s "  p r e m i u m .  A s  n o t e d  a b o v e ,  t h e y  a r e  b u n d l e d  p r o d u c t s ,  
i n  t h e  s e n s e  t h a t  t h e  s a v i n g s  a n d  p r o t e c t i o n  c o m p o n e n t s  a r e  n o t  r e a d i l y  
i d e n t i f i a b l e .  H e r e a f t e r ,  w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  w i l l  b e  r e f e r r e d  
t o  a s  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s .  
I n s u r a n c e  b o n d s  w e r e  i n t r o d u c e d  i n  A u s t r a l i a  d u r i n g  t h e  1 9 7 0 ' s ,  a t  l e a s t  
p a r t l y  a s  a  r e s p o n s e  t o  c o n c e r n s  e x p r e s s e d  r e g a r d i n g  t h e  i n f l e x i b i l i t y ,  a n d  t h e  
d a m a g e  d o n e  t o ,  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  d u r i n g  p e r i o d s  o f  h i g h  i n f l a t i o n  
a n d  r i s i n g  i n t e r e s t  r a t e s .  T h e  d e m a n d  f o r  s u c h  b o n d s  i n c r e a s e d  d u r i n g  t h e  1 9 8 0 ' s  
a s  a  r e s u l t  o f  f a v o u r a b l e  t a x  c o n c e s s i o n s  a v a i l a b l e  t o  i n s u r e e s  u n d e r  t h e  I n c o m e  
T a x  A s s e s s m e n t  A c t  1 9 3 6 .
1  
T h e r e  a r e  t w o  m a i n  t y p e s  o f  i n s u r a n c e  b o n d s :  
i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  p o l i c i e s .  T h e s e  a r e  t y p i c a l l y  w r i t t e n  f o r  
p e r i o d s  r a n g i n g  f r o m  1 0  t o  3 0  y e a r s ,  a n d  o f t e n  h a v e  l a r g e  s a v i n g s  c o m p o n e n t s .  
N e i t h e r  t y p e  o f  b o n d  s u f f e r s  f r o m  t h e  s a m e  m e t e r i n g  p r o b l e m s  a s  t r a d i t i o n a l  
p e r m a n e n t  p o l i c i e s  b e c a u s e  t h e y  b o t h  s e p a r a t e  t h e  a d m i n i s t r a t i v e ,  p r o t e c t i o n ,  a n d  
s a v i n g s  c o m p o n e n t s  o f  p r e m i u m s  ( i . e .  t h e y  a r e  u n b u n d l e d ;  r e f e r  t o  A p p e n d i x  2 ) .  
A s  w i t h  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i C i e s ,  b o t h  t y p e s  o f  b o n d s  a r e  o n l y  c a n c e l l a b l e  
a t  t h e  o p t i o n  o f  t h e  p o l i c y h o l d e r  ( a s s u m i n g  n o  f r a u d  o r  m i s r e p r e s e n t a t i o n  o n  
1 .  A c c r u i n g  b o n u s e s  a r e  s p e c i f i c a l l y  e x e m p t e d  f r o m  C a p i t a l  G a i n s  T a x  f o r  t h e  
o r i g i n a l  o w n e r  a n d  i n c u r  n o  i n c o m e  t a x  u n t i l  " c a s h e d  i n " .  I f  t h e  b o n d s  a r e  
k e p t  f o r  1 0  y e a r s ,  a l l  p r o c e e d s  a r e  f r e e  o f  i n c o m e  t a x  a n d  i f  c a s h e d  i n  t h e  
9 t h  a n d  1 0 t h  y e a r  a t t r a c t  t a x  o n  p a r t  o f  t h e  b o n u s e s .  I f  c a s h e d  i n  b e f o r e  
e i g h t  y e a r s  h a v e  e x p i r e d ,  t h e  b o n u s e s  a t t r a c t  i n c o m e  t a x  a t  t h e  n o r m a l  r a t e s  
b u t  t h e  t a x - p a y e r  c a n  c l a i m  a  3 9 %  r e b a t e  ( p r e v i o u s l y  2 9 % ) .  T h e s e  b e n e f i t s  
a r e  n o t  t r a n s f e r a b l e  f r o m  o n e  f i r m  t o  a n o t h e r  ( i n  c o n t r a s t  t o  
s u p e r a n n u a t i o n  b e n e f i t s ) .  T o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e y  s t a n d  t o  l o o s e  t a x  
b e n e f i t s  i f  t h e y  w i t h d r a w  t h e i r  f u n d s  e a r l y ,  i n s u r e e s  a r e  t i e d  t o  a  p a r t i c u l a r  
i n s u r e r .  
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t h e i r  p a r t ) .  H o w e v e r ,  i f  t h e  p o l i c y h o l d e r  c h o o s e s  t o  s u r r e n d e r  a n  i n s u r a n c e  b o n d ,  
a n  e x i t  f e e  i s  o f t e n  p a y a b l e .  
3 . 2  I n c e n t i v e  C o n f l i c t s  B e t w e e n  S h a r e h o l d e r s  a n d  P o l i c y h o l d e r s  
T h e  c e n t r a l  p r o b l e m  a s s o c i a t e d  w i t h  l i f e  i n s u r a n c e  c o n t r a c t i n g  f r o m  a  
p o l i c y h o l d e r ' s  p e r s p e c t i v e  i s  e n s u r i n g  t h e  a d e q u a c y  o f  t h e  i n s u r e r ' s  r e s e r v e s  i n  t h e  
e v e n t  o f  d e a t h  o r  t h e  p o l i c y  m a t u r i n g .  T h a t  i s ,  w i l l  t h e  r e s e r v e s  b e  s u f f i c i e n t  t o  
p a y  t h e  a m o u n t  p r o m i s e d ?  A s  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  a n d  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  
o b s e r v e ,  a  p o l i c y h o l d e r ' s  p r o b l e m  i s  a n a l o g o u s  t o  t h e  o n e  f a c e d  b y  a  b o n d h o l d e r  
i n  a  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n y .  T h a t  i s ,  i n  t h e  p r e s e n c e  o f  f i x e d  c l a i m s  ( s u c h  a s  t h o s e  
h e l d  b y  p o l i c y h o l d e r s ) ,  s h a r e h o l d e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  b e h a v e  o p p o r t u n i s t i c a l l y  
i n  r e s p e c t  o f  b o t h  t h e  l e v e l  a n d  t h e  r i s k i n e s s  o f  r e s e r v e s  [ r e f e r  t o  S m i t h  a n d  
W a r n e r  ( 1 9 7 9 ) ] .  T h e  w a y s  i n  w h i c h  t h e s e  i n c e n t i v e s  m i g h t  m a n i f e s t  t h e m s e l v e s ,  
a n d  t h e  c o n t r a c t u a l  m e a s u r e s  b y  w h i c h  t h e y  m i g h t  b e  c o n t r o l l e d ,  a r e  t h e  s u b j e c t  
o f  t h i s  s e c t i o n .  
O n e  o f  t h e  m o s t  o b v i o u s  t e c h n i q u e s  b y  w h i c h  s h a r e h o l d e r s  c a n  a d v e r s e l y  
a f f e c t  t h e  l e v e l  o f  p o l i c y h o l d e r s '  r e s e r v e s  i s  t o  c h a n g e  t h e  d i v i d e n d  p o l i c y  o f  t h e  
c o m p a n y .  I f  t h e  c o m p a n y  s e l l s  p o l i c i e s  o n  t h e  u n d e r s t a n d i n g  t h a t  a  c e r t a i n  
d i v i d e n d  r a t e  w i l l  b e  m a i n t a i n e d  a n d  t h i s  r a t e  i s  s u b s e q u e n t l y  i n c r e a s e d ,  w e a l t h  i s  
t r a n s f e r r e d  f r o m  t h e  p o l i c y h o l d e r s '  r e s e r v e s  t o  s h a r e h o l d e r s .  I f  t h e  i n c r e a s e d  
d i v i d e n d  r a t e  i s  f i n a n c e d  b y  s a c r i f i c i n g  p r o f i t a b l e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  o r  b y  
r e d u c i n g  i n v e s t m e n t ,  i t  m i g h t  a l s o  r e s u l t  i n  a  r e d u c t i o n  i n  o v e r a l l  f i r m  v a l u e .  
A n o t h e r  w a y  i n  w h i c h  s h a r e h o l d e r s  c a n  d e t e r i o r a t e  t h e  v a l u e  o f  
p o l i c y h o l d e r s '  c l a i m s  i s  t o  h a v e  t h e  c o m p a n y  t a k e  o n  d e b t  c o m m i t m e n t s  i n v o l v i n g  
a  p a y m e n t  p r i o r i t y  t h a t  i s  s i m i l a r  t o ,  o r  h i g h e r  t h a n ,  t h a t  h e l d  b y  p o l i c y h o l d e r s  
( t h e  c l a i m  d i l u t i o n  p r o b l e m ) .  F u r t h e r ,  s h a r e h o l d e r s  c o u l d  s e l l  n e w  p o l i c i e s  a t  
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p r e m i u m s  t h a t  a r e  n o t  c o m m e n s u r a t e  w i t h  t h e  r i s k  i n v o l v e d ,  c a u s i n g  a n  i n t e r -
g e n e r a t i o n a l  w e a l t h  t r a n s f e r  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s .  
T h e r e  a r e  t w o  m a i n  p r a c t i c e s  t h a t  s h a r e h o l d e r s  c o u l d  e m p l o y  t o  i n c r e a s e  
t h e  r i s k i n e s s  o f  t h e  c o m p a n y ' s  r e s e r v e s ,  t h e r e b y  t r a n s f e r r i n g  w e a l t h  f r o m  
p o l i c y h o l d e r s  t o  t h e m s e l v e s .  T h e  f i r s t  i n v o l v e s  a l t e r i n g  t h e  c o m p a n y ' s  i n v e s t m e n t  
p o l i c y ,  w h i l e  t h e  s e c o n d  c o n c e r n s  t h e  t y p e s  o f  r i s k s  t h a t  a r e  i n s u r e d .  I n  r e l a t i o n  
t o  t h e  c o m p a n y ' s  i n v e s t m e n t  p o l i c y ,  s h a r e h o l d e r s  c o u l d  s u b s t i t u t e  h i g h e r  v a r i a n c e  
p r o j e c t s  f o r  l o w e r  v a r i a n c e  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s  ( t h e  r i s k y  i n v e s t m e n t  p r o b l e m ) .  
W i t h  r e s p e c t  t o  t h e  c o m p a n y ' s  u n d e r w r i t i n g  p o l i c y ,  t h e y  c o u l d  t a k e  o n  r e l a t i v e l y  
l a r g e  l i f e  r i s k s  ( t h e  r i s k y  u n d e r w r i t i n g  p r o b l e m ) .  
3 . 2 . 1  C o n t r a c t u a l  S o l u t i o n s  
I n  r a t i o n a l  i n s u r a n c e  m a r k e t s ,  p o l i c y h o l d e r s  r e c o g n i z e  t h e  s h a r e h o l d e r s '  
i n c e n t i v e s  a n d  p r i c e - p r o t e c t .  W h e r e  s u c h  a  m a r k e t  i s  u m e g u l a t e d ,  s h a r e h o l d e r s  
m i g h t  s e e k  t o  r e d u c e  t h e  e x t e n t  o f  t h i s  p r i c e  p r o t e c t i o n  b y  c o n t r a c t u a l l y  
r e s t r i c t i n g  t h e i r  b e h a v i o u r  [ J e n s e n  a n d  M e c k l i n g  ( 1 9 7 6 ) ] .  I n d e e d ,  M a y e r s  a n d  
S m i t h  ( 1 9 8 1 : 4 2 6 )  h y p o t h e s i z e  t h a t  i n  a n  u m e g u l a t e d  i n s u r a n c e  m a r k e t  
s h a r e h o l d e r s  c o u l d  b e  e x p e c t e d  t o  c o n t r a c t u a l l y  l i m i t  b o t h  d i v i d e n d  a n d  
i n v e s t m e n t  p o l i c y ,  a s  o c c u r s  i n  t h e  b o n d  m a r k e t  [ S m i t h  a n d  W a r n e r  ( 1 9 7 9 ) ] .  
C o n t r a c t u a l  s o l u t i o n s  t o  b o t h  t h e  c l a i m  d i l u t i o n  a n d  r i s k y  u n d e r w r i t i n g  
p r o b l e m s  m i g h t  a l s o  b e  e x p e c t e d .  C l a i m  d i l u t i o n  c o u l d  b e  m i t i g a t e d  b y  p l a c i n g  
l i m i t a t i o n s  o n  t h e  a m o u n t  t h e  f i r m  c a n  b o r r o w ,  o r  i n  t h e  c o n t e x t  o f  i n t e r -
g e n e r a t i o n a l  t r a n s f e r s  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s ,  b y  e m p l o y i n g  a n  a c t u a r y .  
A c t u a r i e s  e n s u r e  t h a t  a  f i r m  c o m p l i e s  w i t h  t h e  s h a r i n g  r u l e s  l a i d  d o w n  i n  
i t s  m e m o r a n d u m  a n d  a r t i c l e s  o f  a s s o c i a t i o n .  T h e y  a r e  a l s o  i n v o l v e d  i n  s e t t i n g  
p r e m i u m  l i m i t s  f o r  p o l i c i e s  a n d  d e t e r m i n i n g  t h e  a p p r o p r i a t e  a m o u n t  t o  h o l d  a s  
r e s e r v e s .  A s  s u c h  t h e y  h a v e  t h e  a b i l i t y  t o  e f f e c t  w e a l t h  t r a n s f e r s  b e t w e e n  n e w  a n d  
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o l d  p o l i c y h o l d e r s ,  a n d  b e t w e e n  d i f f e r e n t  c l a s s e s  o f  f i r m  p a r t i c i p a n t s  
( s h a r e h o l d e r s ,  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s ,  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s ) .  I n  
t h e  f o r m e r  c a s e ,  t h e y  c a n  h e l p  t o  p r e v e n t  n e w  p o l i c y h o l d e r s  f r o m  " g e t t i n g  i n  
c h e a p "  ( i . e .  p a y i n g  a  p r e m i u m  t h a t  i m p o s e s  a n  i n t e r g e n e r a t i o n a !  w e a l t h  t r a n s f e r ) .  
I n  t h e  l a t t e r  c a s e ,  t h e y  c a n  d e t e r m i n e  t h e  a m o u n t  o f  b o n u s e s  t o  b e  p a i d  t o  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  a n d  h o w  m u c h  i s  a v a i l a b l e  t o  s h a r e h o l d e r s  f o r  
d i s t r i b u t i o n  a s  p r o f i t s .  
O n e  w a y  o f  m i t i g a t i n g  t h e  r i s k y  u n d e r w r i t i n g  p r o b l e m  i s  t o  p l a c e  a  l i m i t  o n  
t h e  m a x i m u m  a m o u n t  o f  i n s u r a n c e  t h a t  c a n  b e  e f f e c t e d  o n  a n y o n e  l i f e .  I n  t h i s  
w a y ,  t h e  v a r i a b i l i t y  o f  c a s h  f l o w s  a n d  t h e  s i z e  o f  p o t e n t i a l  c a s u a l t y  l o s s e s  a r e  
r e s t r i c t e d ,  l i m i t i n g  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  a n y o n e  d e a t h  c a n  d e t e r i o r a t e  t h e  r e s e r v e s  
o f  t h e  f i r m .  A n  a l t e r n a t i v e  s o l u t i o n  i s  t o  i n i t i a t e  r e i n s u r a n c e  a r r a n g e m e n t s  
[ M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 9 0 ) ] .  R e i n s u r a n c e  i n v o l v e s  a n  i n s u r a n c e  f i r m  ( t h e  
r e i n s u r e d )  r e d u c i n g  i t s  m a x i m u m  p o s s i b l e  l o s s  b y  c e d i n g  a  p o r t i o n  o f  i t s  p r e m i u m  
t o  a n o t h e r  i n s u r a n c e  f i r m  ( t h e  r e i n s u r e r ) .  R e i n s u r a n c e  a r r a n g e m e n t s  a r e  
d i s c u s s e d  a t  g r e a t e r  l e n g t h  i n  s e c t i o n  3 . 5 . 2 .  
T h e  p o t e n t i a l  f o r  s h a r e h o l d e r s  t o  g a i n  f r o m  o p p o r t u n i s t i c  b e h a v i o u r  c a n  
a l s o  b e  c o n s t r a i n e d  b y  i n c l u d i n g  a  p a r t i c i p a t o r y  e l e m e n t  i n  p o l i c i e s  [ M a y e r s  a n d  
S m i t h  ( 1 9 8 1 ) ] .  P a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  s h a r e  i n  t h e  p r o f i t s  o f  t h e  i n s u r e r ,  
w h e t h e r  e a r n e d  o p p o r t u n i s t i c a l l y  o r  o t h e r w i s e .  T h e  p a r t i c i p a t i o n  r i g h t  i s  
a n a l o g o u s  t o  a  c o n v e r t i b i l i t y  o p t i o n  i n  a  c o r p o r a t e  b o n d ,  e x c e p t  t h a t  b o n d h o l d e r s  
r e c e i v e  a  p o r t i o n  o f  f i r m  v a l u e ,  w h i l e  p o l i c y h o l d e r s  r e c e i v e  a  p o r t i o n  o f  t h e  f i r m ' s  
( a c c o u n t i n g )  s u r p l u s .  
Y e t  a n o t h e r  m e a n s  o f  m i t i g a t i n g  c o n f l i c t s  o f  i n t e r e s t  b e t w e e n  
p o l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s  i s  t o  a p p o i n t  a n  a u d i t o r .  A c c o u n t i n g  f i g u r e s  a r e  
o f t e n  a n  i m p o r t a n t  v a l u a t i o n a l  t o o l  i n  c o n t r a c t s  t h a t  a r e  u s e d  t o  d e t e r m i n e  
p a y o f f s  t o  f i r m  p a r t i c i p a n t s .  P a r t i c i p a n t s  h a v e  d i f f i c u l t y  i n  p r e s p e c i f y i n g  
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a c c o u n t i n g  t e c h n i q u e s  t o  b e  f o l l o w e d  f o r  a l l  p o s s i b l e  s t a t e s  o f  n a t u r e .  A u d i t o r s  
c a n  b e  v i e w e d  a s  a r b i t r a t o r s ,  a s s e s s i n g  t h e  a d e q u a c y  o f  a c c o u n t i n g  r u l e s  
t e c h n i q u e s  a d o p t e d  f o r  f i n a n c i a l  r e p o r t s ,  w h i c h  i n  t u r n  i n f l u e n c e  p a r t i c i p a n t  
p a y o f f s  [ B a l l  ( 1 9 8 5 ) ] .  
C h a p t e r  4  s h o w s  t h a t  m o s t  o f  t h e s e  c o n t r a c t u a l  s o l u t i o n s  w e r e  e v i d e n t  i n  
o n e  f o r m  o r  a n o t h e r  i n  t h e  c o n s t i t u t i o n s  o f  t h e  e a r l i e s t  f i r m s  t o  w r i t e  l i f e  p O l i c i e s  
i n  A u s t r a l i a .  C h a p t e r  6  d i s c u s s e s  t h e  m a n n e r  i n  w h i c h  m a n y  o f  t h e s e  p r a c t i c e s  
h a v e  s i n c e  b e e n  i n s t i t u t i o n a l i z e d  i n  l e g i s l a t i o n  p r e s e n t l y  g o v e r n i n g  t h e  i n d u s t r y .  
3 . 2 . 2  S h a r e h o l d e r - P o l i c y h o l d e r  C o n f l i c t s  A s s o c i a t e d  w i t h  D i f f e r e n t  T y p e s  o f  
L i f e  P o l i c i e s  
N o t e  t h a t  t o  t h i s  p o i n t  n o  d i s t i n c t i o n  h a s  b e e n  m a d e  b e t w e e n  t h e  d i f f e r e n t  
c l a s s e s  o f  l i f e  p O l i c i e s  o u t l i n e d  i n  s e c t i o n  3 . 1  ( i . e .  t e r m  l i f e ,  p u r e  e n d o w m e n t s ,  
t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s ,  a n d  i n s u r a n c e  b o n d s ) .  B y  i m p l i c a t i o n ,  t h e  
i n c e n t i v e  p r o b l e m s  d i s c u s s e d  a b o v e  a r e  r e l e v a n t  t o  e a c h .  H o w e v e r ,  t h e r e  a r e  a t  
l e a s t  t h r e e  r e a s o n s  f o r  b e l i e v i n g  t h e s e  p r o b l e m s  a r e  l i k e l y  t o  b e  m o r e  p r o n o u n c e d  
f o r  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p O l i c i e s .  F i r s t ,  a s  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  a n d  M a y e r s  a n d  
S m i t h  ( 1 9 8 6 )  o b s e r v e ,  t h e r e  a r e  m o r e  o p p o r t u n i t i e s  f o r  s h a r e h o l d e r s  t o  c h a n g e  
i n v e s t m e n t ,  u n d e r w r i t i n g ,  o r  d i v i d e n d  p o l i c y  w i t h  l o n g - t e r m  p o l i c i e s .  S e c o n d ,  a s  
H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 : 1 3 2 - 1 3 3 )  d e m o n s t r a t e s ,  " a d v e r s e  s e l e c t i o n "  a n d  " l o c k - i n "  
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e s e  t y p e s  o f  p o l i c i e s  m e a n  t h a t  t h e  p r o d u c t  m a r k e t  i s  u n l i k e l y  t o  
p r o v i d e  a n  e f f e c t i v e  d i s c i p l i n a r y  m e c h a n i s m  o n  s h a r e h o l d e r s .  T h e  t h i r d  r e a s o n  
r e l a t e s  t o  t h e  n a t u r e  o f  t h e  p r o d u c t  p e r  s e ,  r a t h e r  t h a n  t h e  m a r k e t  i n  w h i c h  i t  i s  
t r a d e d  - t h e  s t r u c t u r e  o f  g u a r a n t e e d  p a y o u t s  a s s o c i a t e d  w i t h  t r a d i t i o n a l  
p e r m a n e n t  p o l i c i e s  i n c r e a s e s  t h e  p o t e n t i a l  f o r  s h a r e h o l d e r s  t o  b e h a v e  
o p p o r t u n i s t i c a l l y  w i t h  r e s p e c t  t o  s u r p l u s  ( i . e .  t o  p a y  t h e m s e l v e s  e x c e s s i v e  
d i v i d e n d s ) .  
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A d v e r s e  S e l e c t i o n  a n d  L o c k - i n  
W i t h  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  i n s u r a n c e  c o n t r a c t s ,  p o l i c y h o l d e r s  h a v e  t h e  
a b i l i t y  t o  c a n c e l  t h e i r  p o l i c y  a n d  r e c e i v e  a  s u r r e n d e r  v a l u e .  I n  c o n t r a s t ,  i n s u r e r s  
a r e  n o t  a b l e  t o  t e r m i n a t e  r e l a t i o n s  u n l e s s  t h e  p o l i c y h o l d e r  h a s  m a d e  f r a u d u l e n t  
r e p r e s e n t a t i o n s .  B e c a u s e  p o l i c y h o l d e r s  h a v e  t h e  a b i l i t y  t o  s w i t c h  f i r m s ,  i n s u r e r s  
f a c e  a  p r o b l e m  o f  a d v e r s e  s e l e c t i o n .  T h e  p r o b l e m  i s  t h a t  a t  s o m e  p o i n t  i n  t i m e  
a f t e r  a n  i n s u r a n c e  f i r m  i s s u e s  l o n g - t e r m  p o l i c i e s  w i t h  f i x e d  p r e m i u m s ,  i n d i v i d u a l s  
w h o  c a n  d e m o n s t r a t e  t h a t  t h e y  a r e  " g o o d  r i s k s "  a r e  l i k e l y  t o  s w i t c h  i n s u r e r s  
( s u r r e n d e r i n g  t h e i r  p o l i c y )  i n  o r d e r  t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  c h e a p e r  r a t e s .  T h e  
o r i g i n a l  i n s u r e r  i s  t h e n  l e f t  w i t h  o n l y  a v e r a g e  a n d  p o o r  r i s k s .  T h a t  i s ,  t h e  
p o l i c y h o l d e r s  h a v e  s e l f - s e l e c t e d  i n  a  w a y  d e t r i m e n t a l  t o  t h e  i n s u r e r .  T h i s  p r o b l e m  
i s  l e s s  s e v e r e  f o r  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  a n d  i n s u r a n c e  b o n d s ,  a s  p r o t e c t i o n  p r e m i u m s  
c a n  b e  p e r i o d i c a l l y  i n c r e a s e d  o r  d e c r e a s e d  b y  t h e  i n s u r e r ,  a n d  d o e s  n o t  e x i s t  i n  
t h e  c a s e  o f  p u r e  e n d o w m e n t s ,  a s  t h e y  h a v e  n o  p r o t e c t i o n  e l e m e n t .  
O n e  s o l u t i o n  t o  t h e  p r o b l e m  o f  a d v e r s e  s e l e c t i o n  a s s o c i a t e d  w i t h  
t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  i s  t o  " t i e "  ( l o c k - i n )  i n s u r e e s  t o  t h e  f i r m .  T h i s  i s  
t y p i c a l l y  a c h i e v e d  t h r o u g h ,  f o r  i n s t a n c e ,  l o w  s u r r e n d e r  v a l u e s  f o r  p o l i c i e s .  
B e c a u s e  s u r r e n d e r  v a l u e s  a r e  d e f l a t e d ,  t h e s e  p o l i c y h o l d e r s  a r e  u n a b l e  t o  
d i s c i p l i n e  s h a r e h o l d e r s  i n  t h e  p r o d u c t  m a r k e t .  I n  c o n t r a s t ,  h o l d e r s  o f  t e r m  l i f e  
p o l i c i e s  r e c o n t r a c t  f r e q u e n t l y  ( e . g .  a n n u a l l y ) ,  a n d  c a n  d i s c i p l i n e  s h a r e h o l d e r s  f o r  
o p p o r t u n i s t i c  a c t i o n  b y  s w i t c h i n g  i n s u r e r s  a t  r e l a t i v e l y  l o w  c o s t .  L i k e w i s e ,  h o l d e r s  
o f  i n s u r a n c e  b o n d s  c a n  d i s c i p l i n e  s h a r e h o l d e r s  b y  w i t h d r a w i n g  t h e i r  a c c u m u l a t e d  
s a v i n g s ,  w h i c h  a c t s  a s  a  f o r m  o f  p a r t i a l  l i q u i d a t i o n .  
M  d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  2 ,  p r o d u c t  m a r k e t  " f a i l u r e "  i s  a  n e c e s s a r y ,  b u t  n o t  
a  s u f f i c i e n t ,  c o n d i t i o n  f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  m u t u a l s .  F a i l u r e  o f  e a c h  o f  t h e  o t h e r  
c o n t r a c t u a l  s o l u t i o n s  d i s c u s s e d  a b o v e  i s  a l s o  n e c e s s a r y ,  a s  i s  t h e  c u s t o m e r s '  a b i l i t y  
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t o  a s s u m e  c o n t r o l  a t  l o w  c o s t .  W h i l e  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  r e c o g n i z e s  t h e  
i m p o r t a n c e  o f  l o w  c o s t  c u s t o m e r  c o n t r o l ,  h e  o v e r l o o k s  a l t e r n a t i v e  c o n t r a c t u a l  
s o l u t i o n s  t o  t h e  i n c e n t i v e  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  l o n g - t e r m  l i f e  c o n t r a c t i n g .  
J h e  P r o b l e m  w i t h  S u r p l u s  
A n  i n s u r a n c e  f i r m ' s  s u r p l u s  c a n  b e  d e f i n e d  a s  t h e  a m o u n t  b y  w h i c h  i t s  
( p o o l e d )  f u n d s  e x c e e d  t h o s e  n e c e s s a r y  t o  c o v e r  f u t u r e  g u a r a n t e e d  p a y o u t s  
p r o v i d e d  b y  p o l i c i e s .  T I l l s  d e f i n i t i o n  d i s t i n g u i s h e s  i t  f r o m  e c o n o m i c  a n d  
a c c o u n t i n g  n o t i o n s  o f  p r o f i t  [ r e f e r  t o  P a r k e r ,  H a r c o u r t  a n d  W h i t t i n g t o n  ( 1 9 8 6 ) ] .  
A  n u m b e r  o f  d i f f e r e n t  e x a m p l e s  i n v o l v i n g  c o n v e n t i o n a l  l i f e  p O l i c i e s  c a n  b e  u s e d  
t o  d e m o n s t r a t e  h o w  a  s u r p l u s  m i g h t  a r i s e .  
C a s e  1 :  A  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m  i s s u e s  t e r m  l i f e  ( p u r e - p r o t e c t i o n )  p o l i c i e s .  A s s u m e  
t h a t  t h e s e  p o l i c i e s  a r e  i s s u e d  o n  t h e  f i r s t  d a y  o f  e a c h  y e a r  a n d  a r e  a l l  f o r  a  o n e  
y e a r  t e r m .  E a c h  p o l i c y h o l d e r  p a y s  a  p r e m i u m  i n t o  a  p o o l e d  l i f e  f u n d .  T h e  
p r e m i u m  a m o u n t  i s  b a s e d  u p o n  m o r t a l i t y  c o n s i d e r a t i o n s  s u c h  a s  a g e  a n d  p r i o r  
h e a l t h ,  a n d  u p o n  s e l l i n g  a n d  a d m i n i s t r a t i v e  c o s t s  ( e . g .  t h e  a g e n t ' s  c o m m i s s i o n ) .  
D u r i n g  t h e  t e r m  o n e  o r  m o r e  o f  t h e  p o l i c y h o l d e r s  m a y  d i e ;  i f  s o  b e n e f i c i a r i e s  
( s p e c i f i e d  i n  t h e  p o l i c i e s )  a r e  p a i d  t h e  i n s u r e d  v a l u e  f r o m  t h e  f u n d .  T h e  v a l u e  o f  
t h e  f u n d  m a y  i n c r e a s e  b e c a u s e  o f  e i t h e r  i n v e s t m e n t  r e t u r n s  o r  l o w e r  t h a n  
e x p e c t e d  e x p e n d i t u r e  ( e . g .  m o r t a l i t y  a n d / o r  o p e r a t i n g  c o s t s ) .  A n y  a m o u n t  
r e m a i n i n g  i n  t h e  f u n d  a t  t h e  e n d  o f  e a c h  y e a r  c a n  b e  r e g a r d e d  a s  s u r p l u s ,  o u t  o f  
w h i c h  r e s i d u a l  c l a i m a n t s  c a n  b e  p a i d  ( i . e .  t h e r e  a r e  n o  g u a r a n t e e d  p o l i c y  p a y o u t s  
r e m a i n i n g ) .  T h e  p r o c e s s  c a n  b e g i n  a g a i n  t h e  f o l l o w i n g  p e r i o d  
C a s e  2 :  A  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m  m a k e s  a  o n e  a n d  o n l y  i s s u e  o f  p u r e  e n d o w m e n t  
( p u r e - s a v i n g s )  p o l i c i e s  u p o n  f o r m a t i o n ,  e a c h  w i t h  a  3 0  y e a r  t e r m .  E a c h  
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p o l i c y h o l d e r  c o n t r a c t s  t o  p a y  a  f i x e d  a n n u a l  p r e m i u m  d u r i n g  t h e  s p e c i f i e d  p e r i o d .  
T h e s e  p r e m i u m s  a r e  p a i d  i n t o  a  p o o l e d  l i f e  f u n d .  T h e  p o l i c i e s  a r e  p r i c e d  s u c h  
t h a t  t h e i r  s a v i n g s  c o m p o n e n t  i s  e x p e c t e d  t o  e q u a l  t h e i r  f a c e  v a l u e  a t  m a t u r i t y .  
T h e  p r i c e  ( p r e m i u m s )  w i l l  b e  d e t e r m i n e d  g i v e n  v a r i o u s  a s s u m p t i o n s  r e g a r d i n g  
l o n g - t e r m  i n v e s t m e n t  a n d  a d m i n i s t r a t i v e  c o s t  r a t e s .  I T  a  p o l i c y h o l d e r  d i e s  b e f o r e  
t h e  m a t u r i t y  d a t e ,  t h e  f i r m  i s  r e q u i r e d  t o  p a y  a c c u m u l a t e d  p r e m i u m s  p l u s  i n t e r e s t  
t o  s p e c i f i e d  b e n e f i c i a r y ( i e s ) ;  o t h e r w i s e  i t  m u s t  p a y  t h e  g u a r a n t e e d  f a c e  v a l u e  p l u s  
a n y  a c c r u e d  b o n u s e s  a t  m a t u r i t y .  A r e  t h e  f u n d s  o f  t h e  f i r m  s u f f i c i e n t  t o  m e e t  
g u a r a n t e e d  p a y o u t s ?  M a n a g e m e n t  n e e d  t o  d e t e r m i n e  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  
g u a r a n t e e d  m a t u r i t y  p a y m e n t s  u s i n g  a n  a p p r o p r i a t e  r a t e  ( e . g .  t h e  e x p e c t e d  r a t e  
o f  r e t u r n  f a c e d  b y  t h e  l i f e  f i r m ) .  T h i s  c a n  t h e n  b e  c o m p a r e d  t o  e x i s t i n g  f u n d s  p l u s  
t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  f u t u r e  p r e m i u m  p a y m e n t s .  I T  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  
g u a r a n t e e d  m a t u r i t y  p a y m e n t s  i s  t h e  l e s s e r  o f  t h e  t w o  a m o u n t s ,  t h e  d i f f e r e n c e  c a n  
b e  r e g a r d e d  a s  s u r p l u s  t o  b e  d i v i d e d  a m o n g  c l a i m a n t s .  
C a s e  3 :  A  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m  m a k e s  a  o n e  a n d  o n l y  i s s u e  o f  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  
p o l i c i e s ,  e a c h  w i t h  a  3 0  y e a r  m a t u r i t y  t e r m .
2  
E a c h  p o l i c y h o l d e r  p a y s  a  f i x e d  
a n n u a l  p r e m i u m  i n t o  a  p o o l e d  l i f e  f u n d .  T h e  p r e m i u m  a m o u n t  i s  b a s e d  u p o n  
v a r i o u s  a s s u m p t i o n s  r e g a r d i n g  l o n g - t e r m  i n v e s t m e n t ,  m o r t a l i t y  a n d  
a d m i n i s t r a t i v e  c o s t  r a t e s .  T h e  f i r m  g u a r a n t e e s  t h e  p a y m e n t  o f  t h e  m a t u r i t y  
a m o u n t ,  p l u s  a n y  a c c r u e d  b o n u s e s  f r o m  t h e  l i f e  f u n d ,  a t  m a t u r i t y  o r  u p o n  t h e  
d e a t h  o f  t h e  p o l i c y h o l d e r  i f  t h i s  o c c u r s  p r i o r  t o  m a t u r i t y .  T h e s e  p o l i c i e s  t h u s  h a v e  
2 .  A s  n o t e d  i n  A p p e n d i x  2 ,  a  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c y  c a n  b e  l i k e n e d  t o  a n  
e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c y  t h a t  i s  w r i t t e n  f o r  a n  u n l i k e l y  a g e  ( u s u a l l y  9 0  t o  
1 0 0  y e a r s  o f  a g e ) .  T h e  p o l i c y  i s  p r i c e d  s u c h  t h a t  a c c u m u l a t e d  r e s e r v e s  e q u a l  
t h e  p o l i c y  a m o u n t  a t  t h a t  a g e .  I T  t h a t  a g e  i s  a c h i e v e d ,  p o l i c y h o l d e r s  c a n  
u s u a l l y  s u r r e n d e r  a n d  r e c e i v e  t h e  m a t u r i t y  a m o u n t .  
3 9  
a  s a v i n g s  a s  w e l l  a s  a  p r o t e c t i o n  c o m p o n e n t .  T h e  p r o t e c t i o n  c o m p o n e n t  o f  e a c h  
p o l i c y  i s  c o n c e p t u a l l y  t h e  s a m e  a s  a n n u a l  r e n e w a b l e  t e r m ,  e x c e p t  t h a t  t h e  " s u m  
i n s u r e d "  d e c r e a s e s  e a c h  p e r i o d  a s  s a v i n g s  i n c r e a s e .  A r e  f u n d s  s u f f i c i e n t ?  
M a n a g e m e n t  n e e d  t o  e s t i m a t e  t h e  l i k e l y  p a t t e r n  o f  p o l i c y  p a y o u t s  o n  t h e  b a s i s  o f  
w e l l  e s t a b l i s h e d  m o r t a l i t y  t a b l e s ,  a n d  d i s c o u n t  t h e m  u s i n g  a n  a p p r o p r i a t e  r a t e .  
T h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e s e  e s t i m a t e d  p a y o u t s  c a n  t h e n  b e  c o m p a r e d  t o  e x i s t i n g  
f u n d s  p l u s  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  f u t u r e  p r e m i u m  i n c o m e .  I f  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  
e s t i m a t e d  p a y o u t s  i s  t h e  l e s s e r  o f  t h e  t w o  a m o u n t s ,  t h e  d i f f e r e n c e  c a n  b e  
r e g a r d e d  a s  s u r p l u s  t o  b e  d i v i d e d  a m o n g  c l a i m a n t s .  
C a s e  4 :  A  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m  i s s u e s  a  n u m b e r  o f  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  p o l i c i e s  ( a  
t y p e  o f  i n s u r a n c e  b o n d \  E a c h  p o l i c y h o l d e r  p a y s  a  s e r i e s  o f  f i x e d  a n n u a l  
p r e m i u m s .  I n  e x c h a n g e ,  t h e  f i r m  p r o m i s e s  t o  p a y  t h e  s u m  i n s u r e d  t o  a  s p e c i f i e d  
b e n e f i c i a r y ( i e s )  s h o u l d  t h e  p o l i c y h o l d e r  d i e  d u r i n g  t h e  t e r m ;  o t h e r w i s e  t h e  
p o l i c y h o l d e r  r e c e i v e s  a c c u m u l a t e d  s a v i n g s  p l u s  a n y  a s s o c i a t e d  b o n u s e s  a t  
m a t u r i t y  d a t e .  E a c h  a n n u a l  p r e m i u m  i s  d i v i d e d  i n t o  p r o t e c t i o n  a n d  s a v i n g s  
e l e m e n t s .  T h e  s a v i n g s  e l e m e n t  i s  u s e d  t o  p u r c h a s e  u n i t s  i n  a  t r u s t  ( t h e  " s a v i n g s  
f u n d " ) ,  w h i l e  t h e  p r o t e c t i o n  e l e m e n t  i s  c o m m i t t e d  t o  a  " p r o t e c t i o n  f u n d " .  A s  w i t h  
e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s ,  t h e  p r o t e c t i o n  c o m p o n e n t  o f  e a c h  b o n d  i s  
c o n c e p t u a l l y  t h e  s a m e  a s  a n n u a l  r e n e w a b l e  t e r m .  H o w e v e r ,  i n  t h i s  c a s e  f u t u r e  
p r o t e c t i o n  p r e m i u m s  c a n  b e  i n c r e a s e d  s h o u l d  m o r t a l i t y  c o n d i t i o n s  w a r r a n t  i t .  A s  
s u c h ,  t h e r e  i s  n o  n e e d  t o  a c c u m u l a t e  " p r o t e c t i o n "  r e s e r v e s  a s  i n d i v i d u a l  
p o l i c y h o l d e r s  b e a r  t h e  r i s k  o f  w o r s e n e d  m o r t a l i t y  c o n d i t i o n s .  T h e r e  i s  n o  
i n e v i t a b i l i t y  t h a t  t h e  s u m  i n s u r e d  w i l l  h a v e  t o  b e  p a i d  b y  t h e  f i r m ;  i n s t e a d  t h e  
3 .  A s  n o t e d  a b o v e ,  t h e  o t h e r  m a i n  t y p e  o f  i n s u r a n c e  b o n d  i s  t h e  i n v e s t m e n t  
l i n k e d  p o l i c y .  T h e r e  i s  n ?  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  e i t h e r  t y p e  o f  b o n d  
w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  d i f f i c u l t y  o f  d e t e r m i n i n g  s u r p l u s .  
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p o l i c y h o l d e r s  m a y  r e c e i v e  o n l y  a c c u m u l a t e d  s a v i n g s  a n d  b o n u s e s .  A s  r e g a r d s  
c a l c u l a t i n g  s w p l u s  a t  e n d  o f  e a c h  p e r i o d ,  m a n a g e m e n t  i s  o n l y  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  
p a s t  y e a r ' s  a c t i v i t i e s ,  n o t  w i t h  f u t u r e  e s t i m a t e s ;  t h e r e  a r e  n o  g u a r a n t e e d  p a y o u t s  
a t  t h e  e n d  o f  e a c h  y e a r ,  a l t h o u g h  t h e r e  i s  t h e  p o s s i b i l i t y  t h a t  s a v i n g s  m a y  h a v e  t o  
b e  r e t u r n e d  t o  p o l i c y h o l d e r s  ( i f  a  s u r r e n d e r  t a k e s  p l a c e ) .  T h e  a m o u n t  o f  s a v i n g s  
c a n  b e  m a d e  e a s i l y  o b s e r v a b l e  a n d  s e c u r e .  T h e  a m o u n t  o f  i n t e r e s t  e a r n e d  d u r i n g  
t h e  p e r i o d  c a n  b e  r e a d i l y  i d e n t i f i e d ,  a s  c a n  t h e  b a l a n c e  o f  p r o t e c t i o n  m o n i e s  a n d  
a n y  a d m i n i s t r a t i v e  c h a r g e s .  
I n  t h e  f i r s t  a n d  f o u r t h  c a s e s  ( t e r m  l i f e  a n d  i n s u r a n c e  b o n d s )  a n  i n s u r e e  i s  
g u a r a n t e e d  a  p r e - s p e c i f i e d  p a y o u t ,  o n l y  i f  h e / s h e  d i e s  d u r i n g  t h e  p e r i o d .
4  
A n y  
p r o t e c t i o n  o r  s a v i n g s  c o m p o n e n t  o f  p r e m i u m s  i s  r e a d i l y  i d e n t i f i a b l e ,  a n d  i f  
n e c e s s a r y ,  t h e  p r o t e c t i o n  c o m p o n e n t  c a n  b e  i n c r e a s e d  a t  t h e  d i s c r e t i o n  o f  t h e  
i n s u r e r .  T h e  e x a m p l e s  p r e s e n t e d  a b o v e  d e m o n s t r a t e  t h a t  i n  s u c h  c a s e s ,  t h e  
d e t e r m i n a t i o n  o f  s u r p l u s  c a n  b e  v i e w e d  e x  p o s t  a n d  i s  r e l a t i v e l y  u n a m b i g u o u s .
5  
I n  t h e  s e c o n d  a n d  t h i r d  c a s e s  ( p u r e  e n d o w m e n t s  a n d  e n d o w m e n t  
a s s u r a n c e s ) ,  e a c h  p o l i c y h o l d e r  p a y s  a  s e r i e s  o f  f i x e d  p r e m i u m s  i n  e x c h a n g e  f o r  a  
g u a r a n t e e  b y  a n  i n s u r e r  o f  a  p r e - s p e c i f i e d  p a y o u t  a t  s o m e  t i m e  i n  t h e  f u t u r e  ( f o r  
p u r e  e n d o w m e n t s ,  o n l y  i f  t h e  p o l i c y h o l d e r  s u r v i v e s  t h e  c o n t r a c t  p e r i o d ) .  T h e  
e x a m p l e s  d e m o n s t r a t e  t h a t  a n  e x  a n t e  v i e w  o f  s u r p l u s  i s  r e q u i r e d ,  a n d  a s  a  r e s u l t ,  
s u r p l u s  d e t e r m i n a t i o n  b e c o m e s  m o r e  j u d g e m e n t a l .  H o w e v e r ,  t h e  p r o b l e m  o f  
4 .  A s  n o t e d  a b o v e ,  i n s u r a n c e  b o n d s  m a y  b e  c a p i t a l - g u a r a n t e e d  o r  c a p i t a l -
s t a b l e ,  b u t  t h i s  f e a t u r e  d o e s  n o t  h a v e  a  m a t e r i a l  a f f e c t  o n  s u r p l u s  
d e t e r m i n a t i o n .  
5 .  W h e r e  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  o r  i n s u r a n c e  b o n d s  a r e  s t a g g e r e d  t h r o u g h o u t  t h e  
y e a r ,  t h e  c a l c u l a t i o n  o f  s u r p l u s  b e c o m e s  m o r e  d i f f i c u l t .  S o m e  p o l i c y h o l d e r s  
w i l l  s t i l l  h a v e  a n  i n t e r e s t  j n  " p r o t e c t i o n "  f u n d s  a t  b a l a n c e  d a t e .  
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d e t e r m i n i n g  s u r p l u s  a s s o c i a t e d  w i t h  p u r e  e n d o w m e n t s  i s  n o t  a s  s e v e r e  a s  i n  t h e  
c a s e  o f  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s .  W h i l e  t h e  d a t e  a t  w h i c h  a n y  p r e - s p e c i f i e d  
a m o u n t  b e c o m e s  p a y a b l e  u n d e r  a  p u r e  e n d o w m e n t  p o l i c y  i s  k n o w n  ( i . e .  t h e  
m a t u r i t y  d a t e ,  i f  t h e  p o l i c y h o l d e r  s u r v i v e s ) ,  i t  c o u l d  b e  p a y a b l e  a t  a n y  t i m e  u n d e r  
a  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c y  ( d e p e n d i n g  u p o n  w h e n  t h e  i n s u r e e  d i e s ) .  
C o n s e q u e n t l y ,  t h e  r e s e r v e  e s t i m a t e s  a r e  m o r e  c o m p l e x  f o r  e n d o w m e n t  
a s s u r a n c e s ,  a n d  a r e  p o t e n t i a l l y  s u b j e c t  t o  g r e a t e r  m a n i p u l a t i o n .  
I f  t h e  i n s u r a n c e  f i r m  i s  a  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n y ,  a n  i n c e n t i v e  p r o b l e m  
a r i s e s  w h e n  a n  e x  a n t e  v i e w  o f  s u r p l u s  i s  r e q u i r e d .  S h a r e h o l d e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  
t o  e m p l o y  o p t i m i s t i c  e s t i m a t e s ,  t h e r e b y  d e c r e a s i n g  r e s e r v e s  a n d  i n c r e a s i n g  t h e  
a m o u n t  o f  s u r p l u s  t h e y  c a n  b e  a l l o t t e d .  F o r  e x a m p l e ,  o p t i m i s t i c  e s t i m a t e s  o f  
e a r n i n g s  r a t e s  o r  o p e r a t i n g  c o s t s  c a n  b e  u s e d  t o  j u s t i f y  l o w e r  r e s e r v e s ,  t h e r e b y  
i n c r e a s i n g  t h e  a m o u n t  o f  s u r p l u s  t h a t  i s  a v a i l a b l e  f o r  d i v i s i o n  a m o n g  r e s i d u a l  
c l a i m a n t s .  T h e  e f f e c t  o f  o p t i m i s t i c  f o r e c a s t s  i s  c o m p o u n d e d  a s  t h e  e s t i m a t e s  a r e  
i n t e r r e l a t e d .  F o r  i n s t a n c e ,  t h e  a m o u n t  a v a i l a b l e  f o r  i n v e s t m e n t  i s  i n f l u e n c e d  b y  
f u t u r e  m o r t a l i t y  a n d  a d m i n i s t r a t i v e  c o s t s  ( i . e .  p a y o u t s  t o  i n s u r e e s  a n d  
a d m i n i s t r a t i v e  c h a r g e s  r e d u c e  t h e  a m o u n t  t h a t  c a n  b e  i n v e s t e d  b y  a  f i r m ) .  
W h i l e  c o m p e t i n g  c l a i m a n t s  c a n  p r e - s p e c i f y  p r o p e r t y  r i g h t s  r e g a r d i n g  
s u r p l u s  a t  l o w  c o s t  ( e . g .  m a x i m u m  a n d / o r  m i n i m u m  e n t i t l e m e n t s ) ,  i t  i s  c o s t l y  ( i f  
n o t  i m p o s s i b l e )  t o  p r e - s p e c i f y  t h e  a s s u m p t i o n s  t o  b e  m a d e  w h e n  l o n g  r a n g e  
f o r e c a s t s  f o r  a  m u l t i t u d e  o f  i n t e r r e l a t e d  v a r i a b l e s  a r e  r e q u i r e d .  T h e  p r o b l e m  o f  
d e t e r m i n i n g  s u r p l u s  i n  a  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n y  c a n  b e  r e d u c e d  b y  t h e  
a p p o i n t m e n t  o f  a n  a c t u a r y ,  a n d / o r  b y  t h e  r e p o r t i n g  o f  t h e  v a r i o u s  m o r t a l i t y ,  
a d m i n i s t r a t i v e  a n d  i n v e s t m e n t  r a t e  a s s u m p t i o n s  u s e d  t o  a r r i v e  a t  t h e  s u r p l u s  
f i g u r e .  H o w e v e r ,  t h e  p r o b l e m  c a n n o t  b e  e r a d i c a t e d .  
I n  s u m m a r y ,  t h e  p r o b l e m  o f  a l l o c a t i n g  l i f e  f u n d s  b e t w e e n  r e s e r v e s  a n d  
s u r p l u s  a r i s e s  w h e r e  c o m p e t i n g  c l a i m h o l d e r  g r o u p s  ( i . e .  s h a r e h o l d e r s  a n d  
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p o l i c y h o l d e r s )  e x i s t ,  a n d  i s  o f  m o s t  c o n c e r n  w h e r e  l i f e  c o n t r a c t s  a r e  l o n g - t e r m  a n d  
p o l i c y h o l d e r s  p a y  a  s e r i e s  o f  f i x e d  p r e m i u m s  i n  r e t u r n  f o r  a  g u a r a n t e e  b y  t h e  
i n s u r e r  o f  a  p r e - s p e c i f i e d  p a y o u t  a t  s o m e  f u t u r e  d a t e .  A s  s u c h ,  t h e  p r o b l e m  i s  
l i k e l y  t o  b e  g r e a t e s t  f o r  c o m p a n i e s  o f f e r i n g  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  ( a s  i n  
c a s e  3 ,  p r o v i d e d  a b o v e ) .  T h e  e v a p o r a t e s  i f  c o m p a n i e s  d o  n o t  o f f e r  s u c h  
p o l i c i e s ,  o r  i f  m u t u a l i s a t i o n  o c c u r s .  
A n  i m p l i c a t i o n  o f  t h e  f o r e g o i n g  a n a l y s i s  i s  t h a t  i n  t h e  p r e s e n c e  o f  
i n s u r a n c e  b o n d s  m u c h  o f  t h e  r a t i o n a l e  f o r  m u t u a l i s a t i o n  m i g h t  d i s a p p e a r .  T h a t  i s ,  
a s  t h e  " g u a r a n t e e "  a n d  " l o c k - i n "  f e a t u r e s  o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  a r e  
a b s e n t ,  m u t u a l s  h a v e  n o  o b v i o u s  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  i n  w r i t i n g  t h e m .  A s  
n o t e d  a b o v e ,  i n s u r a n c e  b o n d s  w e r e  i n t r o d u c e d  i n  A u s t r a l i a  d u r i n g  t h e  1 9 7 0 ' s ,  a n d  
h a v e  s i n c e  b e c o m e  a  p o p u l a r  f o r m  o f  i n s u r a n c e  ( A p p e n d i x  2 ) .  T h e  e f f e c t  o f  t h e  
i n t r o d u c t i o n  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  o n  t h e  a c t i v i t i e s  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  i s  
c o n s i d e r e d  f u r t h e r  i n  s e c t i o n  3 . 4  a n d  i n  C h a p t e r  6 .  
3 . 3  I n c e n t i v e  C o n t l i c t s  A s s o c i a t e d  w i t h  M a n a g e m e n t  
I n  a  s i m i l a r  m a n n e r  t o  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 ) ,  t h e  f i r s t  p a r t  o f  t h i s  
c h a p t e r  h a s  c o n c e n t r a t e d  o n  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  
p o l i c y h o l d e r s .  A n o t h e r  i m p o r t a n t  r e l a t i o n s h i p  i n  a  l i f e  f i r m  i s  t h e  o n e  t h a t  e x i s t s  
b e t w e e n  r e s i d u a l  c l a i m a n t s  ( s h a r e h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s ,  p o l i c y h o l d e r s  i n  m u t u a l s )  
a n d  m a n a g e m e n t .  T h i s  s e c t i o n  d i s c u s s e s  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  
m a n a g e m e n t ,  a n d  c o n s i d e r s  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  t h e s e  p r o b l e m s  d i f f e r  b e t w e e n  
c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s .  
T h e r e  a r e  t w o  m a i n  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  r e s i d u a l  c l a i m a n t s  a n d  
m a n a g e r s  [ M a s u l i s  ( 1 9 8 8 ) ] .  F i r s t ,  m a n a g e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  c o n s u m e  e x c e s s i v e  
p e r q u i s i t e s  a n d  e x p e n d  l o w e r  e f f o r t  l e v e l s .  E x c e s s i v e  p e r q u i s i t e  c o n s u m p t i o n  
m i g h t  i n c l u d e  u n n e c e s s a r y  t r a v e l  b y  t h e  m a n a g e r ,  w h i l e  l o w e r  e f f o r t  m i g h t  e n t a i l  
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t a k i n g  s h o r t e r  w o r k i n g  d a y s .  S e c o n d ,  m a n a g e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  u n d e r t a k e  
a c t i o n s  t h a t  r e d u c e  t h e  v o l a t i l i t y  o f  t h e  f i r m ' s  c a s h  f l o w s ,  t h e r e b y  r e d u c i n g  t h e  r i s k  
o f  f i r m  b a n k r u p t c y  a n d  s m o o t h i n g  t h e  f l o w  o f  p e r k s .  I n  t h i s  r e s p e c t ,  m a n a g e r s  a s  
t r a d i t i o n a l  f i x e d  c l a i m a n t s  ( u n l i k e  r e s i d u a l  c l a i m a n t s )  d o  n o t  b e n e f i t  f r o m  r i s k -
s e e k i n g  b e h a v i o u r .  T h i s  c a n  b e  r e f e r r e d  t o  a s  t h e  r i s k  a v e r s i o n  p r o b l e m .  
W h i l e  m u t u a l s  d o  n o t  h a v e  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  a s s o c i a t e d  w i t h  
s h a r e h o l d e r s ,  t h e y  a r e  l i k e l y  t o  h a v e  g r e a t e r  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  t h a n  c o m p a n i e s  
c o n c e r n i n g  m a n a g e m e n t  [ O ' H a r a  ( 1 9 8 0 ) ;  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 ) ;  P o r t e r  a n d  
S c u l l y  ( 1 9 8 7 : 4 9 7 ) ;  B o o s e  ( 1 9 9 0 ) ] .  T h i s  l a t t e r  p r o p o s i t i o n  r e s t s ,  i n  p a r t ,  o n  t h e  
b a s i s  t h a t  m u t u a l  m a n a g e r s  a r e  u n a b l e  t o  a b s o r b  l o s s e s  b y  i s s u i n g  s h a r e s  ( a s  
m a n a g e r s  o f  c o m p a n i e s  c a n ) ,  a n d  b e c a u s e  p o l i c y h o l d e r s  i n  m u t u a l s  ( u n l i k e  
s h a r e h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s )  l a c k  a  s e c o n d a r y  m a r k e t  t o  t r a n s f e r  o r  d i s p o s e  o f  
t h e i r  c l a i m s .  T h e  " n e w  c a p i t a l "  p r o b l e m  i n c r e a s e s  t h e  i n c e n t i v e s  f o r  m u t u a l  
m a n a g e r s  t o  r e j e c t  r i s k y  p r o j e c t s ,  e v e n  i f  t h e y  h a v e  a  p o s i t i v e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  
( i . e .  i t  a g g r a v a t e s  t h e  r i s k  a v e r s i o n  p r o b l e m  n o t e d  a b o v e ) .  T h e  n o n -
t r a n s f e r a b i l i t y  p r o b l e m  m e a n s  t h a t  m u t u a l  p o l i c y h o l d e r s  h a v e  n o  i m p a r t i a l  
v a l u a t i o n  t o o l  ( i . e .  a  m a r k e t  d e t e r m i n e d  s e c u r i t y  p r i c e )  t o  a i d  t h e m  i n  m O n i t o r i n g  
m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e .
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B e c a u s e  t h e r e  i s  n o  s u c h  t o o l ,  i t  i s  m o r e  c o s t l y  f o r  
p o l i c y h o l d e r s  t o  m o n i t o r  m u t u a l  m a n a g e r s  t h a n  i t  i s  f o r  s h a r e h o l d e r s  t o  m o n i t o r  
m a n a g e r s  o f  c o m p a n i e s .  M o r e o v e r ,  d u e  t o  t h e  i n a b i l i t y  o f  m u t u a l  p o l i c y h o l d e r s  
t o  a c c u m u l a t e  v o t i n g  r i g h t s ,  t h e  g a i u s  t o  b e  c a p t u r e d  b y  d e t e c t i n g  i n e f f i c i e n t  
m a n a g e r s  a r e  l i m i t e d .  
6 .  J e n s e n  a n d  M e c k l i n g  ( 1 9 7 9 )  e x a m i n e  t h e  n o n - t r a n s f e r a b i l i t y  p r o b l e m  i n  t h e  
c o n t e x t  o f  c o - d e t e r m i n e c j  f i r m s .  
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3 . 3 . 1  C o n t r a c t u a l  S o l u t i o n s  
T h e  w a y s  i n  w h i c h  t h e  i n c e n t i v e s  o f  m a n a g e m e n t  a n d  s h a r e h o l d e r s  c a n  b e  
a l i g n e d  a r e  w e l l  d o c u m e n t e d  [ F a m a  ( 1 9 8 0 ) ;  M a s u l i s  ( 1 9 8 8 ) ] .  T h i s  s e c t i o n  i s  
m a i n l y  c o n c e r n e d  w i t h  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  t h a t  e x i s t  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  
m u t u a l  m a n a g e r s .  
T h e r e  a r e  a  v a r i e t y  o f  m e a n s  b y  w h i c h  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  
p o l i c y h o l d e r s  a n d  m u t u a l  m a n a g e r s  c a n  b e  r e d u c e d .  F i r s t ,  t h e y  c a n  u t i l i z e  s i m i l a r  
p r a c t i c e s  t o  t h o s e  e m p l o y e d  i n  c o m p a n i e s .  T h e s e  i n c l u d e  e x e c u t i v e  r e m u n e r a t i o n  
p a c k a g e s  b a s e d  u p o n  f i r m  p e r f o r m a n c e  o r  f i n a n c i a l  p o s i t i o n ,  o r  t h e  a p p o i n t m e n t  
o f  i n d e p e n d e n t  m o n i t o r s  ( e . g .  a  b o a r d  o f  d i r e c t o r s ,  a u d i t o r s ,  a c t u a r i e s ) .  
I t  a p p e a r s  r e l a t i v e l y  d i f f i c u l t  t o  s t r u c t u r e  a n  e x e c u t i v e  r e m u n e r a t i o n  
p a c k a g e  i n  m u t u a l s  t h a t  a l i g n s  t h e  i n c e n t i v e s  o f  m a n a g e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s .  T h i s  
i s ,  i n  p a r t ,  t h e  r e s u l t  o f  t h e  a b s e n c e  o f  a  s e c o n d a r y  m a r k e t  f o r  l i f e  i n s u r a n c e  
c l a i m s  ( c o n t r a s t  t h e  p o s i t i o n  o f  s h a r e s  o r  o p t i o n s  i n  a  l i s t e d  c o m p a n y ) .  M o r e o v e r ,  
w h e r e  m u t u a l  m a n a g e r s  a r e  g i v e n  a  r e s i d u a l  c l a i m  ( e . g .  a  s h a r e  o f  f i r m  s u r p l u s ) ,  
t h i s  i n t r o d u c e s  t h e  t y p e s  o f  i n c e n t i v e  p r o b l e m s  t h a t  a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  
s h a r e h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s  ( e . g .  u n d e r i n v e s t m e n t  i n c e n t i v e s ) .  O n e  p a r t i a l  m e a n s  
o f  a l i g n i n g  t h e  i n c e n t i v e s  o f  m u t u a l  m a n a g e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s  m i g h t  b e  f o r  
m a n a g e r s  t o  t a k e  o u t  a  l i f e  i n s u r a n c e  p o l i c y  w i t h  t h e  f i r m .  
A  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  c a n  r e p r e s e n t  a n  i m p o r t a n t  c o n t r o l  m e c h a n i s m  
c o n c e r n i n g  m a n a g e r s  [ e . g .  B a y s i n g e r  a n d  B u t l e r  ( 1 9 8 5 ) ] .  B o a r d s  a r e  u s u a l l y  
c o m p r i s e d  o f  b o t h  ' o u t s i d e '  ( i n d e p e n d e n t )  d i r e c t o r s  a n d  e x e c u t i v e  d i r e c t o r s .  
O u t s i d e  d i r e c t o r s  m o n i t o r  f a c t o r s  s u c h  a s  t h e  s e t t i n g  o f  m a n a g e r i a l  c o m p e n s a t i o n ,  
a n d  h e l p  t o  s e t t l e  d i s p u t e s  a m o n g  d e c i s i o n  a g e n t s .  
A u d i t o r s  a n d  a c t u a r i e s  w e r e  d i s c u s s e d  i n  s e c t i o n  3 . 2 ,  i n  t h e  c o n t e x t  o f  
s h a r e h o l d e r - p o l i c y h o l d e r  c o n f l i c t s .  T h e y  a l s o  h e l p  t o  r e d u c e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  
p o l i c y h o l d e r s  a n d  m u t u a l  m a n a g e r s .  A u d i t o r s  h e l p  t o  e n s u r e  t h a t  m a n a g e r s  
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p r o v i d e  a c c u r a t e  a c c o u n t s ,  w h i l e  a c t u a r i e s  h e l p  t o  e n s u r e  t h a t  t h e r e  a r e  s u f f i c i e n t  
r e s e r v e s  i n  p l a c e ,  a n d  p r e m i u m s  a r e  n o t  s e t  t o o  l o w  ( e . g .  t o  a t t r a c t  n e w  b u s i n e s s ) .  
B o n d i n g  p r a c t i c e s ,  o v e r  a n d  a b o v e  w h a t  c o m p a n y  m a n a g e r s  u s e ,  m a y  b e  
e m p l o y e d .  I t  w a s  n o t e d  i n  C h a p t e r  2  t h a t  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  s u g g e s t  t h a t  
m u t u a l  m a n a g e r s ,  a s  a  f o r m  o f  b o n d i n g ,  a r e  m o r e  l i k e l y  t h a n  c o m p a n y  
m a n a g e m e n t  t o  c o n d u c t  a c t i v i t i e s  t h a t  a r e  r e s t r i c t e d  t o  l o w  d i s c r e t i o n  i n s u r a n c e  
l i n e s  a n d  t h a t  a r e  c o n c e n t r a t e d  o n  a  g e o g r a p h i c a l  a n d  l i n e - o f - b u s i n e s s  b a s i s .  I t  
m a y  a l s o  b e  a r g u e d  t h a t  t h e y  w i l l  p l a c e  p a r t i c u l a r  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  f i r m ' s  
i n v e s t m e n t  p o l i c y  ( s e c t i o n  3 . 5 . 1  i n f r a ) .  
3 . 3 . 2  P o l i c y h o l d e r - M a n a g e r  C o n f l i c t s  A s s o c i a t e d  w i t h  D i f f e r e n t  T y p e s  o f  L i f e  
P o l i c i e s  
T h e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l  m a n a g e m e n t  a r e  l i k e l y  
b e  p r o n o u n c e d  f o r  p o l i c i e s  t h a t  a r e  b u n d l e d .  F o r  s u c h  p o l i c i e s  i t  i s  d i f f i c u l t  t o  
a s c e r t a i n  m a n a g e m e n t  f e e s  a n d  c h a r g e s  p r e c i s e l y .  S u c h  p r o b l e m s  a r e  i n c r e a s e d  
w h e r e  p o l i c y h o l d e r s  n e e d  t o  b e  t i e d  t o  a  p a r t i c u l a r  l i f e  f i r m  ( a s  i s  t h e  c a s e  f o r  
t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s ) .  
O t h e r  t y p e s  o f  l i f e  p o l i c i e s  h a v e  f e a t u r e s  t h a t  m i t i g a t e  c o n t r a c t i n g  
p r o b l e m s  b e t w e e n  m a n a g e m e n t  a n d  p o l i c y h o l d e r s .  M a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  
w i t h  r e s p e c t  t o  s a y ,  t e r m  l i f e  b u s i n e s s ,  i s  r e l a t i v e l y  e a s y  t o  a s c e r t a i n ,  a n d  
p o l i c y h o l d e r s  c a n  d i s c i p l i n e  m a n a g e r s  b y  s w i t c h i n g  f i r m s .  P u r e  e n d o w m e n t  
p o l i c i e s  h e l p  t o  m i t i g a t e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l  m a n a g e r s  i n  
t w o  m a i n  w a y s .  F i r s t ,  p o l i c y h o l d e r s  h a v e  t h e  a b i l i t y  t o  w i t h d r a w  t h e i r  f u n d s  f r o m  
t h e  l i f e  f i r m ,  r e s u l t i n g  i n  a  d i r e c t  l o s s  o f  c o n t r o l  b y  m u t u a l  m a n a g e m e n t .  T h a t  i s ,  
s u r r e n d e r i n g  a  p u r e  e n d o w m e n t  p o l i c y  a c t s  a s  a  f o r m  o f  p a r t i a l  l i q u i d a t i o n  [ F a m a  
a n d  J e n s e n  ( 1 9 8 3 a : 3 1 7 ) ] .  T h i s  i s  a  s t r o n g e r  d i s c i p l i n a r y  f o r c e  t h a n  t h e  m e r e  l o s s  
o f  p a t r o n a g e  b y  n o n - e q u i t y  c u s t o m e r s  ( a s  i s  t h e  c a s e  w i t h  t e r m  l i f e  b u s i n e s s ) .  
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S e c o n d ,  t h e  a s s e t  h o l d i n g s  o f  t h e  f i r m  m a y  b e  s t r u c t u r e d  i n  s u c h  a  w a y  t h a t  
p e r f o r m a n c e  o f  m u t u a l  m a n a g e r s  c a n  b e  e a s i l y  a s s e s s e d .  F i n a l l y ,  t h e  u n b u n d l e d  
n a t u r e  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  a l l o w s  m u t u a l  m a n a g e r s  t o  b e  m o n i t o r e d  a t  r e l a t i v e l y  
l o w  c o s t  ( c o m p a r e d  t o  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  l i f e  p o l i c i e s ) ,  a n d  a s  i n  t h e  c a s e  o f  
p u r e  e n d o w m e n t s ,  p o l i c y h o l d e r s  c a n  i n d i v i d u a l l y  t h r e a t e n  a n  a c t  o f  p a r t i a l  
l i q u i d a t i o n .  
3 . 4  O w n e r s b i p  S t r u c t u r e :  t h e  I n f t u e n c e  o f  t h e  P r o d u c t  M a r k e t  
A s  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  n o t e ,  t h e  c h o i c e  o f  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  i n  t h e  
i n s u r a n c e  i n d u s t r y  i n v o l v e s  a  c o m p a r i s o n  o f  t h e  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  
s h a r e h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s  a n d  m a n a g e r s  i n  m u t u a l s .  T h e  a n a l y s i s  p r e s e n t e d  i n  
t h e  p r e c e d i n g  s e c t i o n s  s u g g e s t s  t h a t  s u c h  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a r e  l i k e l y  t o  d i f f e r  
b e t w e e n  t h e  v a r i o u s  t y p e s  o f  l i f e  p o l i c i e s .  
I t  w a s  a r g u e d  i n  s e c t i o n  3 . 2  t h a t  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  
a n d  p o l i c y h o l d e r s  a r e  m o s t  p r o n o u n c e d  f o r  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  
b e c a u s e :  
•  i n s u r e r s  h a v e  g r e a t e r  o p p o r t u n i t i e s  ( t h a n  u n d e r  t o  s h o r t - t e r m  p o l i c i e s )  t o  
a l t e r  i n v e s t m e n t ,  f i n a n c i n g ,  o r  d i v i d e n d  p o l i c i e s  o f  t h e  f i r m  t o  t h e  
d e t r i m e n t  o f  i n s u r e e s ;  
•  h o l d e r s  o f  s u c h  p o l i c i e s  n e e d  t o  b e  t i e d  t o  c o n t r a c t s  i n  o r d e r  t o  o v e r c o m e  a  
p o t e n t i a l  a d v e r s e  s e l e c t i o n  p r o b l e m ;  a n d  
•  t h e r e  a r e  d i f f i c u l t i e s  i n  p r e - s p e c i f y i n g  r u l e s  f o r  s u r p l u s  d e t e r m i n a t i o n ,  
a r i s i n g  f r o m  t h e  s t r u c t u r e  o f  p r e m i u m  p a y m e n t s  a n d  g u a r a n t e e d  p a y o u t s .  
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C o n v e r s e l y ,  t h e  a n a l y s i s  s u g g e s t s  t h a t  t h e  p o l i c y h o l d e r - s h a r e h o l d e r  c o n f l i c t s  a r e  
l e a s t  p r o n o u n c e d  f o r  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  b e c a u s e :  
•  
t h e s e  p o l i c i e s  a r e  r e l a t i v e l y  s h o r t - t e r m ,  w i t h  n o  s a v i n g s  e l e m e n t  ( b u n d l e d  
o r  o t h e r w i s e ) ;  
•  
i n s u r e e s  h a v e  t h e  a b i l i t y  t o  s w i t c h  i n s u r e r s  a t  l o w  c o s t ;  a n d  
•  
t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  s u r p l u s  i s  r e l a t i v e l y  u n a m b i g u o u s .  
T h e s e  o b s e r v a t i o n s  l e a d  t o  t h e  p r e d i c t i o n ,  c o n s i s t e n t  w i t h  H a n s m a n n  
( 1 9 8 5 )  a n d  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 ) ,  o f  a n  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  p r o d u c t  m a r k e t  
( l i n e - o f - b u s i n e s s )  a n d  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  ( m u t u a l  v e r s u s  c o m p a n y ) .  A s  t h e  
p o l i c y h o l d e r - s h a r e h o l d e r  c o n f l i c t s  a r e  m o s t  p r o n o u n c e d  f o r  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  
p o l i c i e s ,  i t  i s  e x p e c t e d  t h a t  t h i s  w o u l d  b e  t h e  m a i n  t y p e  o f  p o l i c y  m u t u a I s  i s s u e .  
H o w e v e r ,  i f  M a y e r s  a n d  S m i t h  a r e  c o r r e c t  a n d  t h e  m a i n  a d v a n t a g e  t h a t  m u t u a l s  
h a v e  o v e r  c o m p a n i e s  i s  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  s u c h  c o n f l i c t s ,  i t  i s  n o t  c l e a r  w h y  
m u t u a l s  s h o u l d  p o s s e s s  a n y  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  i n  r e l a t i o n  t o  t e r m  l i f e  
p o l i c i e s .  M o r e o v e r ,  b e c a u s e  m u t u a l s  s u f f e r  f r o m  t h e  a b s e n c e  o f  i m p o r t a n t  
d i s c i p l i n a r y  f o r c e s  a c t i n g  o n  m a n a g e m e n t  ( s e c t i o n  3 . 3 ) ,  a n d  f r o m  f i n a n c i n g  a n d  
r i s k - b e a r i n g  d i s a d v a n t a g e s  a r i s i n g  f r o m  t h e i r  s t r u c t u r e  ( r e f e r  t o  C h a p t e r  2 ) ,  i t  c a n  
b e  a r g u e d  t h a t  c o m p a n i e s  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  i s s u e  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  M o r e  
f o r m a l l y ,  i t  i s  h y p o t h e s i z e d  t h a t :  
H 1 :  L i f e  m u t u a l s  c a r r y  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  
p o l i c i e s  i n  t h e i r  u n d e r w r i t i n g  p o r t f o l i o s  t h a n  d o  c o m p a n i e s ,  w h i l e  
c o m p a n i e s  c a r r y  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  
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I t  i s  m a i n t a i n e d  h e r e  t h a t  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  d i f f e r e n t  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  w i l l  a l s o  b e  r e f l e c t e d  a t  t h e  a g g r e g a t e  d e m a n d  l e v e l ,  n o t  j u s t  
i n  t h e  u n d e r w r i t i n g  p o r t f o l i o  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s .  I n  o t h e r  w o r d s ,  m u t u a l s  s h o u l d  
w r i t e  t h e  b u l k  o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  w h i l e  c o m p a n i e s  s h o u l d  d o m i n a t e  
t h e  m a r k e t  f o r  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  M o r e  f o r m a l l y :  
H 2 :  l i f e  m u t u a l s  h a v e  a  h i g h e r  m a r k e t  s h a r e  o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  
p o l i c i e s  t h a n  c o m p a n i e s  d o ,  w h i l e  c o m p a n i e s  h a v e  a  h i g h e r  m a r k e t  s h a r e  
o f  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  
T h e  p o s i t i o n  r e g a r d i n g  p u r e  e n d o w m e n t  ( r e l a t i v e l y  l o n g - t e r m ,  p u r e -
s a v i n g s )  p o l i c i e s  i s  l e s s  c l e a r .  O n  t h e  o n e  h a n d ,  t h e  s u r p l u s  d e t e r m i n a t i o n  
p r o b l e m  a s s o c i a t e d  w i t h  p u r e  e n d o w m e n t s  i s  n o t  a s  s e v e r e  a s  t h e  o n e  a r i s i n g  
f r o m  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s ,  r e d u c i n g  t h e  b e n e f i t s  o f  m u t u a l i s a t i o n  
( s e c t i o n  3 . 2 ) .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  p u r e  e n d o w m e n t  p o l i c i e s  m a y  h e l p  t o  m i t i g a t e  
c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l  m a n a g e r s  ( s e c t i o n  3 . 3 ) .  A s  s u c h ,  t h e  
f o l l o w i n g  n u l l  h y p o t h e s e s  a r e  p u t  f o r w a r d :  
H 3 :  T h e r e  i s  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  p r o p o r t i o n  o f  p u r e  
e n d o w m e n t s  i n  c o m p a n y  u n d e r w r i t i n g  p o r t f o l i o s  a n d  t h e  p r o p o r t i o n  o f  
p u r e  e n d o w m e n t s  i n  m u t u a l  p o r t f o l i o s .  
a n d :  
H 4 :  N e i t h e r  l i f e  c o m p a n i e s  n o r  l i f e  m u t u a l s  d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r  
p u r e  e n d o w m e n t s .  
I f  t h e  a r g u m e n t s  o f  s e c t i o n s  3 . 1  a n d  3 . 2  a r e  c o r r e c t ,  t h e  a b o v e  h y p o t h e s e s  
s h o u l d  c h a r a c t e r i z e  t h e  i n s u r a n c e  m a r k e t  p r i o r  t o  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  u n b u n d l e d  
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l i f e  p o l i c i e s .  T h e y  s h o u l d  a l s o  c h a r a c t e r i z e  t h e  r e l a t i v e  p o s i t i o n s  o f  c o m p a n i e s  
a n d  m u t u a l s  i n  t r a d i t i o n a l  l i f e  p r o d u c t s ,  e v e n  a f t e r  t h e  p r o d u c t  i n n o v a t i o n s  o f  t h e  
l a t e  1 9 7 0 ' s .  
A s  w i t h  p u r e  e n d o w m e n t s ,  t h e  p o s i t i o n  r e g a r d i n g  i n s u r a n c e  b o n d s  i s  n o t  
c l e a r .  W h i l e  i n s u r a n c e  b o n d s  a r e  t y p i c a l l y  l o n g - t e r m  a n d  h a v e  b o t h  s a v i n g s  a n d  
p r o t e c t i o n  e l e m e n t s ,  t h e y  d o  n o t  p o s s e s s  t h e  s a m e  g u a r a n t e e  o r  l o c k - i n  
c h a r a c t e r i s t i c s  a s  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  ( s e c t i o n  3 . 2 ) . 1  G i v e n  t h e  
d i s a d v a n t a g e s  a r i s i n g  f r o m  t h e  m u t u a l  f o r m  ( n o t e d  a b o v e ) ,  i t  m i g h t  b e  a r g u e d  
t h a t  l i f e  c o m p a n i e s  w i l l  d o m i n a t e  t h e  i s s u e  o f  i n s u r a n c e  b o n d s .  H o w e v e r ,  a s  
n o t e d  i n  s e c t i o n  3 . 3 ,  t h e  u n b u n d l e d  n a t u r e  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  a l l q w s  m u t u a l  
m a n a g e r s  t o  b e  m o n i t o r e d  a t  r e l a t i v e l y  l o w  c o s t ,  a n d  ( a s  i n  t h e  c a s e  o f  p u r e  
e n d o w m e n t s )  p o l i c y h o l d e r s  c a n  i n d i v i d u a l l y  t h r e a t e n  a n  a c t  o f  p a r t i a l  l i q u i d a t i o n .  
T h e r e  i s  n o  w a y  o f  i d e n t i f y i n g  a n a l y t i c a l l y  w h i c h  o f  t h e s e  c o n s i d e r a t i o n s  
d o m i n a t e s ,  a n d  h e n c e  w h e t h e r  m u t u a l s  o r  c o m p a n i e s  s h o u l d  d o m i n a t e  t h e  i s s u e  
o f  i n s u r a n c e  b o n d s .  T h u s  t h e  f o l l o w i n g  n u l l  h y p o t h e s e s  w i l l  b e  e x a m i n e d :  
H 5 :  T h e r e  i s  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  p r o p o r t i o n  o f  
i n s u r a n c e  b o n d s  i n  c o m p a n y  u n d e r w r i t i n g  p o r t f o l i o s  a n d  t h e  p r o p o r t i o n  
o f  i n s u r a n c e  b o n d s  i n  m u t u a l  p o r t f o l i o s .  
a n d :  
H 6 :  N e i t h e r  l i f e  c o m p a n i e s  n o r  l i f e  m u t u a l s  d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r  
i n s u r a n c e  b o n d s .  
7 .  H o w e v e r ,  n o t e  t h a t  w h e r e  t h e  d e m a n d  f o r  i n s u r a n c e  b o n d s  i s  d r i v e n  l a r g e l y  
b y  t a x  i n c e n t i v e s ,  p o l i c y h o l d e r s  m a y  b e  l o c k e d  i n t o  f i r m s  ( e . g .  t a x  b e n e f i t s  
m a y  n o t  b e  t r a n s f e r a b l e  f r o m  o n e  f i r m  t o  a n o t h e r )  r e s u l t i n g  i n  t h e  p o t e n t i a l  
f o r  o p p o r t u n i s t i c  b e h a v i o u r  b y  s h a r e h o l d e r s .  
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3 . 5  A d d i t i o n a l  H y p o t h e s e s  
I t  w a s  n o t e d  i n  C h a p t e r  2  t h a t  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 ; 1 9 8 8 ; 1 9 9 0 )  p u t  
f o r w a r d  h y p o t h e s e s  c o n c e r n i n g  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  i n v e s t m e n t  a n d  r e i n s u r a n c e  
b e h a v i o u r  o f  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s .  T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  s e c t i o n  i s  t o  d e v e l o p  
t h e s e  h y p o t h e s e s  f u r t h e r .  H o w e v e r ,  t h e y  w i l l  n o t  b e  t h e  s u b j e c t  o f  e m p i r i c a l  
t e s t i n g  i n  l a t e r  c h a p t e r s .  
3 . 5 . 1  I n v e s t m e n t  B e h a v i o u r  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  a r g u e  t h a t  a  p o t e n t i a l  s o u r c e  o f  p o l i c y h o l d e r -
s h a r e h o l d e r  c o n f l i c t  c o n c e r n s  a  c o m p a n y ' s  i n v e s t m e n t  p o l i c y  o r  a s s e t  s t r u c t u r e .  
T h e y  r e c o g n i z e  t h a t  s h a r e h o l d e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  c h a n g e  t h e  f i r m ' s  i n v e s t m e n t  
p o l i c y ,  s u b s t i t u t i n g  h i g h  v a r i a n c e  f o r  l o w  v a r i a n c e  p r o j e c t s ,  w i t h  t h e  e f f e c t  t h a t  
w e a l t h  i s  t r a n s f e r r e d  f r o m  p o l i c y h o l d e r s  ( d i s c u s s e d  i n  s e c t i o n  3 . 2 ) .  T h e  a u t h o r s  
s u g g e s t  ( p . 4 2 6 & 4 2 9 )  t h a t  t h i s  i n c e n t i v e  c o n f l i c t  c a n  b e  m i t i g a t e d  b y  s h a r e h o l d e r s  
r e s t r i c t i n g  t h e i r  i n v e s t m e n t  s e t  a n d / o r  m a t c h i n g  t h e  m a t u r i t y  o f  a s s e t s  h e l d  w i t h  
t h e  d u r a t i o n  o f  p o l i c i e s  i s s u e d .  T h e  l a t t e r  s o l u t i o n  i s  b a s e d  u p o n  t h e  a n a l y s i s  o f  
M y e r s  ( 1 9 7 7 ) .  
W h i l e  M a y e r s  a n d  S m i t h  s p e c u l a t e  t h a t  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  a f f e c t  t h e  
i n v e s t m e n t  b e h a v i o u r  o f  c o m p a n i e s ,  t h e y  a p p l y  n o  s u c h  a n a l y s i s  t o  m u t u a l s .  
S e c t i o n  3 . 3  n o t e d  t h e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l  m a n a g e r s ,  
a r i s i n g  f r o m  t h e  e x i s t e n c e  o f  i n c e n t i v e s  t o  r e s t r i c t  i n v e s t m e n t  t o  l o w - r i s k  p r o j e c t s  
a n d  t o  m i s a p p l y  f u n d s  f o r  p e r q u i s i t e  c o n s u m p t i o n .  I t  c o u l d  b e  a r g u e d  t h a t  t h e  
m a t c h i n g  p r i n c i p l e  m i g h t  e q u a l l y  b e  a d o p t e d  b y  m u t u a l  m a n a g e m e n t  a s  a  f o r m  o f  
b o n d i n g .  
I t  w a s  a r g u e d  a b o v e  t h a t  m u t u a l s  s p e c i a l i z e  i n  s e l l i n g  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  
p o l i c i e s  w h i l e  c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e  i n  s e l l i n g  t e n n  l i f e  p o l i c i e s  ( h y p o t h e s i s  1 ) .  
G i v e n  t h a t  b o t h  s h a r e h o l d e r s  a n d  m u t u a l  m a n a g e r s  a r e  e x p e c t e d  t o  b o n d  
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t h e m s e l v e s  b y  e m p l o y i n g  t h e  m a t c h i n g  p r i n c i p l e ,  i t  i s  a r g u e d  t h a t  m u t u a l  
i n v e s t m e n t s  w i l l  t e n d  t o  b e  ' ' l o c k e d - i n ' '  f o r  l o n g e r  p e r i o d s  o f  t i m e  t h a n  c o m p a n y  
i n v e s t m e n t s .  E x a m p l e s  o f  l o c k e d - i n  i n v e s t m e n t s  i n c l u d e  p r i v a t e  p l a c e m e n t  l o a n s  
( e . g .  l o a n s  o n  p o l i c i e s  o r  m o r t g a g e s ) ,  o r  c e r t a i n  t y p e s  o f  p r o p e r t y  i n v e s t m e n t  ( e . g .  
d i r e c t  o w n e r s h i p  o f  s h o p p i n g  c o m p l e x e s  o r  c o m m e r c i a l  p r o p e r t y  d e v e l o p m e n t s ) .  
T h e r e  i s  a n o t h e r  r e a s o n  t o  e x p e c t  t h a t  m u t u a l s  w i l l  h o l d  a  l a r g e r  
p r o p o r t i o n  o f  l o n g - t e r m  o r  " l o c k e d - i n "  a s s e t s .  I t  c a n  b e  a r g u e d  t h a t  t h e  t o t a l  
p r e m i u m  i n c o m e  i n  f o r c e  i s  m o r e  s t a b l e  f o r  l o n g - t e r m  p o l i c i e s  t h a n  i t  i s  f o r  s h o r t -
t e r m  p o l i c i e s .  T h i s  i s  p r i n c i p a l l y  t h e  r e s u l t  o f  d e f l a t e d  s u r r e n d e r  v a l u e s  a s s o c i a t e d  
w i t h  l o n g - t e r m  b u n d l e d  p O l i c i e s ,  w h i c h  m a k e  r e n e w a l  p r e m i u m s  m o r e  l i k e l y  t o  
c o n t i n u e .  G i v e n  t h e  a b o v e ,  i t  c o u l d  b e  h y p o t h e s i z e d :  
H 7 :  L i f e  m u t u a l s  h o l d  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  l o n g - t e r m  ( l o c k e d - i n )  
i n v e s t m e n t s  i n  t h e i r  a s s e t  p o r t f o l i o s  t h a n  l i f e  c o m p a n i e s  d o .  
N o t w i t h s t a n d i n g  t h e  a b o v e  a r g u m e n t s ,  i t  i s  m a i n t a i n e d  t h a t  s h a r e s  m a y  
r e p r e s e n t  a n  i m p o r t a n t  f o r m  o f  i n v e s t m e n t  f o r  m u t u a l s .  F i r s t ,  p o l i c y h o l d e r s  
( r e s i d u a l  c l a i m a n t s )  i n  m u t u a l s  s u f f e r  f r o m  a  d i v e r s i f i c a t i o n  p r o b l e m .  
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W h i l e  
t h e y  m a y  h a v e  a  c o n s i d e r a b l e  p o r t i o n  o f  t h e i r  w e a l t h  i n v e s t e d  i n  t h e  f i r m ,  t h e y  d o  
n o t  p o s s e s s  a  c l a i m  t h a t  c a n  b e  s o l d  a t  a  v a l u e  t h a t  r e f l e c t s  t h e  w o r t h  o f  t h e  f i r m .  
T h i s  i n d u c e s  a  c o n s t r a i n t  o n  p o l i c y h o l d e r s  w h e n  d i v e r s i f y i n g  t h e i r  p o r t f o l i o ,  a n d  
t h e y  a r e  f o r c e d  i n  a g g r e g a t e  t o  i n c u r  r i s k s  t h a t  a r e  o t h e r w i s e  d i v e r s i f i a b l e .  
B e c a u s e  t h e y  h a v e  t r o u b l e s  i n  d i v e r s i f y i n g  o n  t h e i r  o w n  a c c o u n t ,  t h e  f i r m  n e e d s  t o  
8 .  R e f e r  t o  J e n s e n  a n d  M e c k l i n g  ( 1 9 7 9 )  a n d  P o r t e r  a n d  S c u l l y  ( 1 9 8 7 : 4 9 7 )  f o r  a  
d e t a i l e d  d i s c u s s i o n  o f  t h i s  p r o b l e m .  
5 2  
d o  t h i s  f o r  t h e m .  S h a r e h o l d e r s  o f  l i s t e d  c o m p a n i e s  d o  n o t  h a v e  t h i s  p r o b l e m .
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S e c o n d ,  i n  o r d e r  t o  a l l o w  p o l i c y h o l d e r s  t o  a s s e s s  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  m a n a g e r s  ( i n  
t h e  a b s e n c e  o f  a  s h a r e  p r i c e ) ,  a s s e t s  o f  m u t u a l s  m u s t  h a v e  e a s i l y  d e t e r m i n e d  
v a l u e s  [ F a m a  a n d  J e n s e n  ( 1 9 8 5 : 1 1 4 ) ,  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 : 1 2 7 ) ] .  S h a r e  i n v e s t m e n t s  
a l l o w  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  m a n a g e r s  t o  b e  m o r e  e f f e c t i v e l y  m o n i t o r e d .  M o r e  
f o r m a l l y ,  i t  i s  h y p o t h e s i z e d :  
H 8 :  L i f e  m u t u a l s  h o l d  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  s h a r e s  i n  t h e i r  a s s e t  
p o r t f o l i o s  t h a n  l i f e  c o m p a n i e s  d o .  
3 . 5 . 2  R e i n s u r a n c e  A r r a n g e m e n t s  
A s  n o t e d  a b o v e ,  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 9 0 )  a r g u e  t h a t  r e i n s u r a n c e  c a n  b e  
r e g a r d e d  a s  a  b o n d i n g  d e v i c e  e m p l o y e d  b y  s h a r e h o l d e r s  t o  a s s u r e  p o l i c y h o l d e r s  
t h a t  t h e  r i s k - s e e k i n g  p r o b l e m  c o n c e r n i n g  t h e  f i r m ' s  u n d e r w r i t i n g  p o r t f o l i o  h a s  
b e e n  m i t i g a t e d  ( n o t e d  i n  s e c t i o n  3 . 2 ) . 1 0  W h i l e  t h e r e  m a y  e x i s t  n o n - p a r t i c i p a t i n g  
p o l i c y h o l d e r s  ( f i x e d  c l a i m a n t s )  i n  m u t u a l s ,  t h e r e  a r e  a  n u m b e r  o f  f a c t o r s  t h a t  
s u g g e s t  t h e y  d o  n o t  f a c e  t h e s e  a g e n c y  p r o b l e m s .  F i r s t ,  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  
( r e s i d u a l  c l a i m a n t s  i n  m u t u a l s )  a r e  u n a b l e  t o  c a p t u r e  g a i n s  f r o m  r i s k - s e e k i n g  
b e h a v i o u r  b e c a u s e  t h e i r  c l a i m s  a r e  n o n t r a d e a b l e .
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S e c o n d ,  a s s u m i n g  m a n a g e r s  
h a v e  e f f e c t i v e  d e c i s i o n  c o n t r o l  o v e r  m u t u a l s  ( a s  t h e  r e s i d u a l  c l a i m a n t s  s u f f e r  f r o m  
a  c o n t r o l  p r o b l e m ) ,  i t  i s  n o t  c l e a r  t h a t  t h e y  h a v e  t h e s e  p a r t i c u l a r  i n c e n t i v e s .  
9 .  I t  i s  w e l l  e s t a b l i s h e d  i n  m o d e m  f i n a n c e  t h e o r y  t h a t  t h e r e  i s  n o  a d d e d  v a l u e  
b y  a  c o m p a n y  d i v e r s i f y i n g  i t s  a c t i v i t i e s .  F o r  e x a m p l e ,  r e f e r  t o  B r e a l e y  a n d  
M y e r s  ( 1 9 8 8 : 1 4 0 - 1 4 2 ) .  
1 0 .  T h i s  a s s u m e s  t h a t  t h e  i s s u e  o f  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  d o e s  n o t  r e p r e s e n t  a  
l e s s  c o s t l y  o r  c o m p l e t e l y  s u b s t i t u t a b l e  s o l u t i o n .  
1 1 .  T h i s  a s s u m e s  t h a t  t h e r e  a r e  r e s t r i c t i o n s  p l a c e d  u p o n  t h e  s i z e  o f  b o n u s  
p a y m e n t s  t o  p o l i c y h o l d e r s .  
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M a y e r s  a n d  S m i t h  a l s o  r e c o g n i z e  t h a t  r e i n s u r a n c e  c a n  b e  r e g a r d e d  a s  a  
s p e c i a l i z e d  f o r m  o f  f i n a n c i n g .  G i v e n  t h e  f i n a n c i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  
m u t u a l s  ( e . g .  t h e y  c a n ' t  i s s u e  s h a r e s ) ,  i t  c a n  b e  a r g u e d  t h a t  t h e y  w i l l  a l s o  d e m a n d  
r e i n s u r a n c e  a s  a  d i r e c t  c o n s e q u e n c e  o f  t h e i r  f o r m .  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 9 0 )  e x a m i n e  t h e  r e l a t i v e  d e m a n d  f o r  r e i n s u r a n c e  b y  
c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s .  T h e i r  a n a l y s i s  s u g g e s t s  t h a t  t h e  a m o u n t  o f  r e a s s u r a n c e  
d e m a n d e d  b y  c o m p a n i e s  c o u l d  b e  m o r e  o r  l e s s  t h a n  t h e  a m o u n t  d e m a n d e d  b y  
m u t u a l s ,  d e p e n d i n g  u p o n  f a c t o r s  s u c h  a s  w h e t h e r  t h e  c o m p a n y  i s  a  m e m b e r  o f  a  
c o r p o r a t e  g r o u p ,  t h e  e x t e n t  o f  t h e  r i s k y  u n d e r w r i t i n g  p r o b l e m ,  a n d  t h e  
c o n c e n t r a t i o n  o f  s h a r e  o w n e r s h i p  ( r e f e r  t o  C h a p t e r  2 ) .  I t  i s  a r g u e d  h e r e  t h a t  a  
m o r e  p u r p o s e f u l  w a y  o f  c o n s i d e r i n g  t h e  r e i n s u r a n c e  i s s u e  i s  t o  e x a m i n e  t h e  t y p e s  
o f  r e i n s u r a n c e  a r r a n g e m e n t s  d e m a n d e d  b y  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s .  
T h e r e  a r e  t w o  m a i n  m e t h o d s  o f  r e i n s u r a n c e :  f a c u l t a t i v e  a n d  o b l i g a t o r y .  
U n d e r  f a c u l t a t i v e  r e i n s u r a n c e ,  t h e r e  i s  n o  o b l i g a t i o n  o n  t h e  p a r t  o f  t h e  d i r e c t  
u n d e r w r i t e r  t o  o f f e r  p a r t i c u l a r  r i s k s ,  n o r  o n  t h e  r e i n s u r e r  t o  a c c e p t  t h e m .  U n d e r  
t h e  o b l i g a t o r y  m e t h o d ,  t h e  d i r e c t  u n d e r w r i t e r  i s  o b l i g e d  t o  c e d e  a l l  a m o u n t s  o f  
c o v e r  i n c l u d e d  i n  t h e  t r e a t y ,  a n d  r e i n s u r e r s  a r e  r e q u i r e d  t o  a c c e p t  t h e m  ( i . e .  
r e i n s u r a n c e  i s  a u t o m a t i c ) .  A  c o m b i n a t i o n  o f  t h e  t w o  i s  a l s o  p o s s i b l e  
( " f a c u l t a t i v e / o b l i g a t o r y "  t r e a t i e s ) ,  w h e r e  t h e  d i r e c t  u n d e r w r i t e r  i s  n o t  o b l i g e d  t o  
c e d e  a m o u n t s  o f  c o v e r ,  b u t  r e i n s u r e r s  a r e  r e q u i r e d  t o  a c c e p t  a n y  c o v e r  o f f e r e d  
u n d e r  t h e  t r e a t y .  
T h e r e  a r e  a l s o  t w o  m a i n  c a t e g o r i e s  o f  r e i n s u r a n c e :  p r o p o r t i o n a l  a n d  n o n -
p r o p o r t i o n a l .  W i t h  p r o p o r t i o n a l  r e i n s u r a n c e ,  t h e  r e l a t i v e  p r o p o r t i o n s  o f  a  c l a i m  t o  
b e  p a i d  b y  t h e  d i r e c t  u n d e r w r i t e r  a n d  t h e  r e i n s u r e r  a r e  f i x e d  a t  t h e  t i m e  t h e  r i s k  i s  
r e i n s u r e d ,  a l t h o u g h  t h e y  a r e  n o t  n e c e s s a r i l y  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  W i t h  n o n -
p r o p o r t i o n a l  r e i n s u r a n c e ,  t h e  r e s p e c t i v e  " s h a r e s "  o f  t h e  l i a b i l i t y  d e p e n d  o n  t h e  
a m o u n t  o f  t h e  c l a i m .  M o r e  s p e c i f i c a l l y ,  t h e  r e i n s u r e r  m a k e s  a  p a y m e n t  t o  a n  
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i n s u r e r  w h e r e  l o s s e s  e x c e e d  a  p r e d e t e r m i n e d  r e t e n t i o n  l e v e l .  T h e  l a t t e r  c a t e g o r y  
i s  r e l a t i v e l y  u n c o m m o n  i n  A u s t r a l i a n  l i f e  i n s u r a n c e ,  a l t h o u g h  s o m e  r e i n s u r e r s  
w r i t e  " c a t a s t r o p h e "  c o v e r .  
T h e  t w o  m a i n  t y p e s  o f  p r o p o r t i o n a l  r e i n s u r a n c e  a r e  t e r m e d  c o i n s u r a n c e  
a n d  r i s k  p r e m i u m  r e i n s u r a n c e .  U n d e r  c o i n s u r a n c e ,  t h e  r e i n s u r e r  a c c e p t s  t h e  
d i r e c t  u n d e r w r i t e r ' s  p r e m i u m  r a t e s ,  b o n u s  r a t e s ,  e t c . ,  f o r  t h e  l i f e  o f  t h e  p o l i c y  a n d  
u s u a l l y  p a y s  a n  u p - f r o n t  c o m m i s s i o n .  I n  a d d i t i o n ,  t h e r e  m a y  b e  a n n u a l  p a y m e n t s  
b y  t h e  r e i n s u r e r  t o  c o v e r  t h e  a d m i n i s t r a t i v e  c o s t s  o f  t h e  c e d i n g  c o m p a n y .  U n d e r  
r i s k - p r e m i u m  r e i n s u r a n c e ,  t h e  m o r t a l i t y  r i s k  i s  r e i n s u r e d  o n  a  y e a r  t o  y e a r  b a s i s  
u s i n g  t h e  r e i n s u r e r ' s  p r e m i u m  r a t e s .  
I n  t h e  a b s e n c e  o f  r e g u l a t o r y  f a c t o r s ,  i t  i s  a r g u e d  t h a t  c o m p a n i e s  a r e  m o r e  
l i k e l y  t o  e m p l o y  a n  o b l i g a t o r y  m e t h o d  o f  r e i n s u r a n c e  t h a n  a r e  m u t u a l s .  I n  
a t t e m p t i n g  t o  o v e r c o m e  t h e  r i s k - s e e k i n g  p r o b l e m ,  s h a r e h o l d e r s  a r e  l i k e l y  t o  f o r g o  
t h e  c e d i n g  o p t i o n .  I n  t h i s  w a y  s h a r e h o l d e r s  c a n n o t  s e l e c t i v e l y  r e t a i n  t h e  f u l l  
e x p o s u r e  u n d e r  h i g h  r i s k  p o l i c i e s .  A t  t h e  o t h e r  e x t r e m e ,  i t  i s  a r g u e d  t h a t  m u t u a l s  
a r e  m o r e  l i k e l y  t o  u n d e r t a k e  a  f a c u l t a t i v e  o r  f a c u l t a t i v e / o b l i g a t o r y  m e t h o d .  T h e s e  
m e t h o d s  ( i . e .  r e t a i n i n g  t h e  o p t i o n  t o  c e d e  a n  a m o u n t )  a l l o w  m u t u a l  m a n a g e r s  t o  
t a i l o r  t h e  a m o u n t  o f  r e i n s u r a n c e  t o  t h e i r  f i n a n c i n g  n e e d s .  
I t  i s  a l s o  m a i n t a i n e d  t h a t  t h e r e  w i l l  b e  d i f f e r e n c e s  c o n c e r n i n g  t h e  d e m a n d  
f o r  c o i n s u r a n c e  v e r s u s  r i s k - p r e m i u m  r e i n s u r a n c e .  I n  p a r t i c u l a r ,  m u t u a l s  a r e  m o r e  
l i k e l y  t o  d e m a n d  c o i n s u r a n c e  c o n t r a c t s  a s  t h e y  p r o v i d e  a n  i m m e d i a t e  f i n a n c i n g  
b e n e f i t  ( a  t y p e  o f  p a r t i a l  f a c t o r i n g ) .  I t  i s  t h e r e f o r e  h y p o t h e s i z e d  t h a t ,  o t h e r  t h i n g s  
c o n s t a n t :  
H 9 :  C o m p a n i e s  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  d e m a n d  o b l i g a t o r y  c o n t r a c t s  t h a n  
m u t u a l s  a r e .  C o n v e r s e l y ,  m u t u a l s  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  d e m a n d  f a c u l t a t i v e  
o r  o b l i g a t o r y / f a c u l t a t i v e  c o n t r a c t s .  
a n d :  
H I O :  M u t u a l s  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  d e m a n d  c o i n s u r a n c e  a r r a n g e m e n t s  t h a n  
c o m p a n i e s  a r e .  C o n v e r s e l y ,  c o m p a n i e s  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  d e m a n d  r i s k -
p r e m i u m  a r r a n g e m e n t s .  
3 . 6  S u m m a r y  
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T h i s  c h a p t e r  h a s  e x a m i n e d  t h e  s p e c i f i c  f a c t o r s  p r o m o t i n g  t h e  e x i s t e n c e  o f  
l i f e  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s ,  a s  w e l l  a s  t h e  e f f e c t  t h a t  t h e  a s s i g n m e n t  o f  o w n e r s h i p  
r i g h t s  h a s  o n  t h e  i n v e s t m e n t  a n d  r e i n s u r a n c e  p r a c t i c e s  o f  a  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m .  
T h e  d i s c u s s i o n  b e g a n  w i t h  a  c o n s i d e r a t i o n  o f  t h e  a t t n b u t e s  o f  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  
l i f e  p o l i c i e s ,  f o l l o w e d  b y  a  s t u d y  o f  t h e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  t h a t  e a c h  p r e s e n t s .  
T h e  a n a l y s i s  s u g g e s t s  t h a t  a  p a r t i c u l a r  c l a s s  o f  l o n g - t e r m  l i f e  p o l i c y  - t r a d i t i o n a l  
p e r m a n e n t  p o l i c i e s  - p o s e s  t h e  g r e a t e s t  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  
a n d  p o l i c y h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s ,  a n d  p r o v i d e  a n  i m p e t u s  f o r  t h e  f o r m a t i o n  o f  l i f e  
m u t u a l s .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e  n a t u r e  o f  p r e m i u m  p a y m e n t s  a n d  g u a r a n t e e d  p a y o u t s  
a s s o c i a t e d  w i t h  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  ( i . e .  w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  
a s s u r a n c e s )  m a k e s  s u r p l u s  o r  r e s e r v e  c a l c u l a t i o n s  m o r e  c o m p l e x  t h a n  u n d e r  
o t h e r  l i f e  p o l i c i e s .  S h a r e h o l d e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  i n c r e a s e  s u r p l u s  t o  t h e  
d e t r i m e n t  o f  p o l i c y h o l d e r s ,  a n d  a r e  u n a b l e  t o  w r i t e  a  c o n t r a c t  p r e - s p e c i f y i n g  t h e  
r u l e s  ( a s s u m p t i o n s )  t h a t  w i l l  b e  e m p l o y e d  i n  i t s  d e t e r m i n a t i o n .  T h e  p o t e n t i a l  f o r  
o p p o r t u n i s t i c  b e h a v i o u r  i s  i n c r e a s e d  b e c a u s e  h o l d e r s  o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  
p o l i c i e s  n e e d  t o  b e  t i e d  t o  c o n t r a c t s  i n  o r d e r  t o  a v o i d  a  p o t e n t i a l  a d v e r s e  s e l e c t i o n  
p r o b l e m  ( i . e .  p r o d u c t  m a r k e t  d i s c i p l i n e  i s  u n l i k e l y  t o  b e  e f f e c t i v e ) .  A t  t h e  o t h e r  
e x t r e m e ,  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  ( w h i c h  a r e  t y p i c a l l y  s h o r t - t e r m  a n d  h a v e  n o  s a v i n g s  
e l e m e n t ,  b u n d l e d  o r  o t h e r w i s e )  d o  n o t  p r e s e n t  t h e  s a m e  s e v e r e  s u r p l u s  
d e t e r m i n a t i o n  p r o b l e m ,  a n d  h o l d e r s  o f  s u c h  p o l i c i e s  a r e  a b l e  t o  d i s c i p l i n e  
s h a r e h o l d e r s  b y  s w i t c h i n g  i n s u r a n c e  f i r m s .  
S6 
An examination was then made of incentive conflicts between 
management and residual claimants. The means by which these problems can be 
mitigated were briefly examined (e.g. renumeration packages, independent 
monitors). In line with previous studies, it was argued that contracting problems 
associated with managers are greater in mutuals than companies. The analysis 
also suggests that contracting problems associated with mutual managers are 
likely to vary between the different types of life policies. 
Following the discussion of contracting problems, a number of hypotheses 
were formaUu:<i. In particular, it was put forward that mutuals will specialize 7, 
and dominate the market for, traditional permanent business, while companies 
will specialize in, and dominate the market for, term life policies. The position 
regarding the other types of relatively long-term life policies - pure endowments 
and insurance bonds - is less clear. On the one hand, they do not pose the same 
high level of incentive conflicts between policyholders and shareholders that 
traditional permanent policies do, hence reducing the benefits of mutualisation. 
However, they both have features (e.g. the threat of partial liquidation, relatively 
low monitoring costs) that mitigate disadvantages associated with the mutual 
structure. 
Based upon previous research, it was further hypothesized that life 
,mutuals will tend to hold a higher proportion of long-term (locked-in) 
investments and shares in their asset portfolios than life companies do. The 
choice of ownership structure is also expected to influence the nature of a firm's 
.reinsurance arrangements, rather than simply the amount a firm reinsures. 
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CHAPTER 4 
TESTING THE HYPOTHESES AGAINST THE mSTORICAL RECORD 
It is argued in Chapter 3 that mutuals are more likely than companies to 
specialize in, and dominate the market for, whole of life and endowment 
assurances, whereas companies are more likely than mutuals to specialize in, and 
dominate the market for, term life policies. The main purpose of this chapter is 
to test these line-of-business hypotheses against nineteenth century developments 
in the Australian life insurance indUStry. An examination will also be made of the 
monitoring and bonding practices of the earliest life firms. 
Table 4.1 (below) provides a status report of Australian-owned ordinary 
life insurers as at 1900. It is evident from the table that mutual life offices 
dominated ordinary business among domestic insurers - issuing approximately 85 
perecent of new policies, writing 90 percent of new sums insured, and receiving 
95 percent of renewal premiums. In particular, the Australian Mutual Provident 
Society (the AM.P.) issued more than one third of the new policies for the year, 
and held roughly one half of all renewal premiums in force and two thirds of total 
life funds. Seven Australian companies were still in the life insurance business at 
the turn of the century, but only one of these (the Citizens' Ufe Assurance 
Company Umited) was actively issuing ordinary life policies.
1 
Appendix 1 provides a detailed summary of Australian life insurance firms 
formed up to 1900. Table 4.2 (below) is based on the Appendix and indicates 
1. The criterion for inclusion in Table 4.1 was the size of life funds. Three 
relatively small companies are excluded: the Australian Metropolitian Life 
Assurance Company Ltd. (established 1895), the People's Prudential 
Benefit Society (est. 1896), and the Standard Ufe Association Ltd. (est. 
1899). These companies are discussed in Chapter 5. Their exclusion is 
unlikely to influence the conclusions drawn. 
TABLE 4.1 
ORDINARY LIFE BUSINESS REPORTED DURING 1900 BY THE ELEVEN LARGEST LOCAL LIFE FIRMS 
Name" Date Type of New Policies New Premiums Renewal Funds al 
Formed Firm Premiums Start of Year 
Number Sums Insured 
£ £ £ £ 
A.M.P. 1848 M 16,713 4,224,106 151,216 1,382,456 16,074,740 
ViclOria Life & Generall 1859 C n/a n/a n/a 4,451 225,392 
AusU'aljan Alliance 1862 C 4 1,360 28 14,871 273,154 
Assurance Company 
Adelaide Life Assur.c 1866 C n/a n/a n/a 780 36,930 
MUlual Life Assoc. 1869 M 2,441 622,682 22,767 150,454 1,359,362 
National MUlual 1869 M 5,336 1,288,456 48,572 321,577 2,951,501 
Ausl. Widows' Fund 1871 M 3,060 637,627 23,007 144,101 1,368,770 
Colonial Mulual 1872 M 2,772 610,638 21,167 290,038 2,385,266 
T&G Mutual 1876 M 2,320 399,852 19,140 33,474 228,224 
CilY MUlual 1878 M 2,222 281,593 11,923 37,713 191,366 
Citizen's Life Ass. 1886 C 7,072 1,052,143 35,477 94,778 297,558 
(a) Refer IQ Appendix I for the full names of lhese firms; (b) At lhis stage VjCloria Life & General was a closed fund (i.e., il wrote no new life business); 
(c) Adelaide Life Assurance ceased wriling new life business in 1888. 
Source: Australasjan Insurance and Bankjn~ Record (1901 :490). 
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t h a t  4 1  l i f e  f i r m s  w e r e  e s t a b l i s h e d  d u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  a p p r o x i m a t e l y  
h a l f  b e i n g  c o m p a n i e s  a n d  h a l f  b e i n g  m u t u a l s .  F r o m  t h e  t a b l e  i t  i s  a p p a r e n t  t h a t  
u n t i l  t h e  f o r m a t i o n  o f  A M . P .  i n  1 8 4 8 ,  c o m p a n i e s  w e r e  t h e  o n l y  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e  o f f e r i n g  l i f e  i n s u r a n c e .  T h e  n e x t  f o u r  d e c a d e s  w i t n e s s e d  a n  i n c r e a s e  i n  
t h e  p o p u l a r i t y  o f  m u t u a l  l i f e  o f f i c e s ,  w i t h  t h e  l a s t  l i f e  m u t u a l  b e i n g  f o r m e d  i n  
1 8 8 6 .  N e v e r t h e l e s s ,  i t  r e m a i n s  t h e  c a s e  t h a t  o v e r  t h i s  s a m e  i n t e r v a l  l i f e  c o m p a n y  
f o r m a t i o n  r e m a i n e d  s t a b l e ,  w i t h  a p p r o x i m a t e l y  t h r e e  c o m p a n i e s  p e r  d e c a d e  
b e i n g  e s t a b l i s h e d .  A f t e r  1 8 8 6  t h e  e m p h a s i s  s w i t c h e d  b a c k  t o  t h e  f o r m a t i o n  o f  l i f e  
c o m p a n i e s .  
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S o u r c e :  A p p e n d i x  1 .  
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T w o  p o t e n t i a l l y  i m p o r t a n t  d e t e r m i n a n t s  o f  o r g a n i z a t i o n a l  c h o i c e  a r e  
G o v e r n m e n t  r e g u l a t i o n s  a n d  t a x e s .  S e c t i o n  4 . 1  d i s c u s s e s  t h e  e x t e n t  t o  w h i c h  
e i t h e r  o f  t h e s e  i n f l u e n c e d  t h e  n a t u r e  o f  o w n e r s h i p  i n  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y  i n  
t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y .  
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T a b l e  4 . 2  s u g g e s t s  t h a t  t h e  h i s t o r y  o f  l i f e  o f f i c e  f o r m a t i o n  d u r i n g  t h e  
n i n e t e e n t h  c e n t u r y  c a n  b e  u s e f u l l y  b r o k e n  d o w n  i n t o  t h r e e  m a i n  s u b - p e r i o d s ,  
d e f i n e d  r e l a t i v e  t o  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e  f i r s t  a n d  l a s t  m u t u a l  l i f e  o f f i c e s .  S u c h  i s  
t h e  s t r a t e g y  a d o p t e d  i n  t h i s  t h e s i s .  S e c t i o n s  4 . 2  a n d  4 . 3  p r o v i d e  a  d e t a i l e d  r e v i e w  
o f  l i f e  f i r m s  e s t a b l i s h e d  i n  t h e  f i r s t  t w o  s u b - p e r i o d s .  T h e  p r i n c i p a l  o b j e c t i v e  i n  
e a c h  o f  t h e s e  s e c t i o n s  i s  t o  d e t e r m i n e  t h e  c o n s i s t e n c y  o r  o t h e r w i s e  o f  t h e  
h i s t o r i c a l  r e c o r d  w i t h  h y p o t h e s e s  1  a n d  2  f r o m  C h a p t e r  3 .  A  m a j o r  f e a t u r e  o f  t h e  
t h i r d  s u b - p e r i o d  i s  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  a n  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t .  T h e  
d i s c u s s i o n  o f  t h i s  s u b - p e r i o d  i s  u n d e r t a k e n  s e p a r a t e l y  i n  C h a p t e r  5 .  
T h e  r e m a i n d e r  o f  t h e  c h a p t e r  i s  s t r u c t u r e d  a s  f o l l o w s :  s e c t i o n  4 . 4  p r o v i d e s  
a  d i s c u s s i o n  o f  k e y  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  f e a t u r e s  e v i d e n t  i n  t h e  f i r s t  l i f e  
i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s ,  w h i l e  s e c t i o n  4 . 5  s u m m a r i z e s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  
h i s t o r i c a l  a n a l y s i s .  
4 . 1  T h e  I n t 1 u e n c e  o f  R e g u l a t i o n  a n d  T a x e s  o n  O w n e r s b i p  S t r u c t u r e  
T h e  c o n d u c t  o f  l i f e  o p e r a t i o n s  i n  A u s t r a l i a  r e m a i n e d  l a r g e l y  u n r e g u l a t e d  
u n t i l  t h e  1 8 7 0 ' s .  I n  t i m e ,  t h e  S t a t e  P a r l i a m e n t s  i n t r o d u c e d  l i f e  i n s u r a n c e  
l e g i s l a t i o n  b a s e d  u p o n  t h e  U n i t e d  K i n g d o m ' s  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n i e s  A c t ,  
1 8 7 0 :  V i c t o r i a  i n  1 8 7 3 ,  T a s m a n i a  i n  1 8 7 4 ,  S o u t h  A u s t r a l i a  i n  1 8 8 2 ,  W e s t e r n  
A u s t r a l i a  i n  1 8 8 9 ,  a n d  Q u e e n s l a n d  i n  1 9 0 1 .  T h e  e x c e p t i o n  w a s  N e w  S o u t h  W a l e s  
( N . S . W . )  w h e r e ,  a p a r t  f r o m  a  C o m p a n i e s '  A c t  o f  1 8 7 4 ,  t h e  o n l y  r e g u l a t i o n  o f  l i f e  
f i r m s  o c c u r r e d  w h e n  t h e y  e x t e n d e d  t h e i r  o p e r a t i o n s  t o  o t h e r  S t a t e s .  
T h e  S t a t e  A c t s  r e q u i r e d  l i f e  i n s u r e r s ,  w h e t h e r  p r o p r i e t a r y  o r  mutua~ t o  
l o d g e  d e p o s i t s  w i t h  t h e  r e l e v a n t  T r e a s u r y  a s  a  f o r m  o f  a s s u r a n c e  t h a t  t h e  f i r m  
c o u l d  m e e t  p o l i c y  c o m m i t m e n t s .  T h e  A c t s  a l s o  r e q u i r e d  t h e  s a n c t i o n  o f  t h e  
C o u r t s  b e f o r e  a n  a m a l g a m a t i o n  o f  l i f e  o f f i c e s  c o u l d  t a k e  p l a c e ,  t h e  l o d g i n g  o f  
a n n u a l  r e t u r n s  w i t h  a  G o v e r n m e n t  A u t h o r i t y ,  a n d  a n  a c t u a r i a l  v a l u a t i o n  o f  
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p o l i c y h o l d e r  l i a b i l i t i e s  a t  l e a s t  o n c e  e v e r y  f i v e  y e a r s .  H o w e v e r ,  t h e  l e g i s l a t i o n  
p l a c e d  n o  s u b s t a n t i v e  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  o p e r a t i o n a l  a c t i v i t i e s  o f  l i f e  f i r m s  ( e . g .  
t h e i r  i n v e s t m e n t  a n d  u n d e r w r i t i n g  p o l i c i e s ) .  T h u s  t h e  o r g a n i z a t i o n a l  a n d  a c t i v i t y  
c h o i c e s  o f  l i f e  f i r m s  c a n  b e  s t u d i e d  i n  w h a t  m a y  r e a s o n a b l y  b e  d e s c n b e d  a s  a  
r e l a t i v e l y  u n r e g u l a t e d  e n v i r o n m e n t .
2  
T h e  f i r s t  t a x e s  o n  A u s t r a l i a n  f i r m s  w e r e  i m p o s e d  b y  t h e  C o l o n i a l  O f f i c e  o f  
t h e  U n i t e d  K i n g d o m .  T h e s e  w e r e  w h o l l y  i n d i r e c t ,  a n d  p r i n c i p a l l y  i n  t h e  f o r m  o f  
t a r i f f s  [ V a n  D r i e s e n  a n d  F a y l e  ( 1 9 8 7 : 2 7 ) ] .  R e s p o n s i b l e  G o v e r n m e n t  w a s  
c o n f e r r e d  o n  t h e  e a s t e r n  S t a t e s  o f  A u s t r a I i a  b e t w e e n  1 8 5 5  a n d  1 8 5 7  a n d  o n  
W e s t e r n  A u s t r a l i a  i n  1 8 9 0 .  T h i s  g a v e  S t a t e  l e g i s l a t o r s  t h e  p o w e r  t o  i m p o s e  t a x e s  
o n  i n d i v i d u a l s  a n d  f i r m s .  H o w e v e r ,  a t t e m p t s  a t  i n t r o d u c i n g  n e w  t a x e s  m e t  w i t h  
s t r o n g  o p p o s i t i o n  u n t i l  t h e  1 8 8 0 ' s  a n d  1 8 9 0 ' s ,  w h e n  t h e  n e e d  f o r  g r e a t e r  
G o v e r n m e n t  f u n d i n g  b e c a m e  a p p a r e n t .  
T h e  f i r s t  s t e p  t o w a r d s  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  a  c o m p r e h e n s i v e  i n c o m e  t a x  
o c c u r r e d  i n  T a s m a n i a  d u r i n g  1 8 8 0  w i t h  t h e  p a s s i n g  o f  t h e  R e a l  a n d  P e r s o n a l  
E s t a t e s  D u t i e s  A c t .  T h i s  A c t  i m p o s e d  a  t a x  o f  n i n e  p e n c e  i n  t h e  p o u n d  o n  t h e  
v a l u e  o f  r e a l  p r o p e r t y  a n d  i n c o m e s  a r i s i n g  f r o m  d i v i d e n d s ,  a n n u i t i e s ,  a n d  r e n t  
c h a r g e s .  
T h e  f i r s t  S t a t e  t o  i m p o s e  a  f u l l y  f l e d g e d  i n c o m e  t a x  w a s  S o u t h  A u s t r a l i a .  
T h e  T a x a t i o n  A c t  1 8 8 4  i n t r o d u c e d  a  l a n d  t a x  a t  a  r a t e  o f  1 / 2  p e n n y  i n  t h e  p o u n d  
o n  t h e  " u n i m p r o v e d  v a l u e "  o f  p r i v a t e l y  o w n e d  l a n d ;  t h e  " u n i m p r o v e d  v a l u e "  b e i n g  
t h e  c a p i t a l  v a l u e  o f  t h e  b a r e  l a n d  i r r e s p e c t i v e  o f  a n y  b u i l d i n g s  o r  i m p r o v e m e n t s  
e r e c t e d  o n  i t .  T h i s  A c t  a l s o  l e v i e d  a n  i n c o m e  t a x  o f  t h r e e  p e n c e  i n  t h e  p o u n d  o n  
i n c o m e  d e r i v e d  f r o m  p e r s o n a l  e x e r t i o n ,  a n d  s i x  p e n c e  i n  t h e  p o u n d  o n  i n c o m e  
b e i n g  t h e  " p r o d u c e  o f  p r o p e r t y " .  B y  a n  A c t  o f  1 8 8 7  t h e  i n c o m e  o f  a  " C o m p a n y "  
2 .  I n d e e d ,  i t  w a s  n o t  u n t i l  1 9 4 5  t h a t  a  u n i f o r m  C o m m o n w e a l t h  L i f e  I n s u r a n c e  
A c t  w a s  i n t r o d u c e d  i n  A u s t r a l i a  ( d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  6 ) .  
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w a s  d e c l a r e d  t o  b e  c h a r g e a b l e  a s  b e i n g  t h e  " p r o d u c e  o f  p r o p e r t y "  [ C a r m e n t  
( 1 9 0 4 : 5 3 8 ) ] .  I n  a d d i t i o n ,  d u r i n g  1 8 8 5  a  t a x  w a s  l e v i e d  o n  " p r o f i t "  a r i s i n g  f r o m  l i f e  
i n s u r a n c e  p o l i c i e s  i n  f o r c e  i n  t h e  S t a t e  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 7 2 ) ] .  
T h e  n e x t  S t a t e  t o  i m p o s e  a  d i r e c t  t a x  w a s  T a s m a n i a  i n  1 8 8 6 .  I t  i n t r o d u c e d  
a  p r o p e r t y  t a x  a t  a  r a t e  o f  1 / 2  p e n n y  i n  t h e  p o u n d  o n  t h e  e n t i r e  c a p i t a l  v a l u e  o f  
l a n d  a n d  p r e m i s e s  o w n e d .  G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 7 2 )  n o t e s  t h a t  t h e r e  w a s  a  p r o p o s e d  t a x  
o n  s u r r e n d e r  v a l u e s  i n  1 8 8 8 ,  a  l e v y  o f  2 . 5  p e r c e n t  o f  p r e m i u m s  r e c e i v e d  i n  1 8 9 2  
a n d  a  t a x  o n  i n v e s t m e n t s  i n  1 8 9 3 ,  b u t  t h e s e  w e r e  d e f e a t e d .  
T h e  o t h e r  S t a t e s  s o o n  f o l l o w e d  s u i t  w i t h  t a x e s  a f f e c t i n g  l i f e  i n s u r a n c e  
f i r m s .  I n  Q u e e n s l a n d  t h e  D i v i d e n d  T a x  A c t  1 8 9 0  i n t r o d u c e d  a  t a x  o n  l i f e  
i n s u r a n c e s  o f f i c e s  a t  a  r a t e  o f  o n e  p e r c e n t  o f  p r e m i u m  r e c e i p t s .  I n  N e w  S o u t h  
W a l e s  t h e  L a n d  a n d  I n c o m e  A s s e s s m e n t  A c t  1 8 9 5  i m p o s e d  a  l a n d  t a x  a t  a  r a t e  o f  
o n e  p e n n y  i n  t h e  p o u n d  u p o n  t h e  " u n i m p r o v e d  v a l u e "  o f  a l l  l a n d  b e l o n g i n g  t o  a n  
i n d i v i d u a l  o r  f i r m .  T h e  N . S . W .  A c t  a l s o  i m p o s e d  a n  t a x  o n  i n c o m e  d e r i v e d  f r o m  
i n t e r e s t  o n  m o r t g a g e s  l e s s  e x p e n s e s  i n c u r r e d  i n  p r o d u c i n g  i n c o m e .  C a r m e n t  
( 1 9 0 4 : 5 3 8 )  n o t e s  t h a t  b y  1 9 0 4  l i f e  o f f i c e s  h a d  t o  p a y  t a x  i n  a l l  S t a t e s  e x c e p t  
W e s t e r n  A u s t r a l i a .  
I n  s u m m a r y ,  f o r  t h e  m o s t  p a r t  o f  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y  A u s t r a l i a n  l i f e  
o f f i c e s  w e r e  l a r g e l y  u n a f f e c t e d  b y  G o v e r n m e n t  r e g u l a t i o n s  a n d  d i r e c t  t a x e s .  
F u r t h e r ,  i t  i s  n o t  c l e a r  t h a t  t h e i r  e v e n t u a l  i n t r o d u c t i o n  b i a s e d  e i t h e r  m u t u a l  o r  
c o m p a n y  f o r m a t i o n .  G i v e n  t h a t  b o t h  m u t u a l  a n d  c o m p a n y  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  
a r o s e  b e f o r e  s p e c i f i c  r e g u l a t i o n s  o r  t a x e s ,  t h e s e  f a c t o r s  c a n  b e  d i s p e n s e d  w i t h  a s  
d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  i n i t i a l  o w n e r s h i p  c h o i c e s .  S o m e  o t h e r  e x p l a n a t i o n  f o r  t h e  c o -
e x i s t e n c e  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  i s  r e q u i r e d .  
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4 . 2  L i f e  F i r m  F o r m a t i o n :  1 8 3 0  t o  1 8 4 9  
4 . 2 . 1  E a r l y  A t t e m p t s  a t  F o r m i n g  l i f e  I n s u r a n c e  F i r m s :  1 8 3 2  t o  1 8 3 4  
T h e  e a r l i e s t  a t t e m p t s  a t  f o r m i n g  a  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m  i n  A u s t r a l i a  a p p e a r  
t o  h a v e  b e e n  m a d e  i n  H o b a r t  d u r i n g  1 8 3 2 , 3  w h e r e  p u b l i c  i n t e r e s t  h a d  b e e n  
g e n e r a t e d  f o r  s u c h  a  v e n t u r e .  T h e  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  o f  1 4  A p r i l ,  1 8 3 2  s t a t e d  
( p . 2 )  t h a t :  
. . .  t h e  s u b j e c t  o f  l i f e  a s s u r a n c e  i s  n o w  o c c u p y i n g  m u c h  p u b l i c  a t t e n t i o n ,  
e s p e c i a l l y  a m o n g  t h e  m o r e  r e s p o n s i b l e  a n d  i n f l u e n t i a l  p o r t i o n s  o f  t h e  
c o m m u n i t y ,  w h o  a r e  l i k e l y  t o  g i v e  a  t o n e  a n d  e f f e c t  t o  t h e  f u r t h e r a n c e  o f  
s o  g l o r i o u s  a n d  b e n e f i c i a l  a  t h i n g  a s  a n  e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e  k i n d  i n  t h i s  
c o l o n y  c o u l d  b e .  
H o w e v e r ,  t h e r e  w a s  d o u b t  a s  t o  t h e  b a s i s  u p o n  w h i c h  s u c h  a  f i r m  s h o u l d  b e  
c o n s t i t u t e d .  T h e  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  o f  1 4  A p r i l ,  1 8 3 2  a s k e d  t h e  q u e s t i o n  
( p . 4 ) :  
. . .  w h e t h e r  t h e  e n d s  i n t e n d e d  b y  t h o s e  ' i n f l u e n t i a l  i n d i v i d u a l s '  m a y  b e  
m o r e  e f f e c t i v e l y  a n d  l i b e r a l l y  o b t a i n e d  t h r o u g h  t h e  m e d i u m  o f  a  l i f e  
A s s u r a n c e  C o m p a n y  o r  o f  a  M u t u a l  B e n e f i t  a n d  B a n k i n g  U n i o n  
A s s o c i a t i o n .  [ e m p h a s i s  a d d e d ]  
T h e  s o l u t i o n  t o  b e  p r o p o s e d  w a s  t h e  V a n  D i e m e n ' s  T  a n d  l i f e  A s s u r a n c e  
A s s o c i a t i o n .
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I t  w a s  t o  b e  c o n s t i t u t e d  a s  a  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n y  w i t h  a  n o m i n a l  
c a p i t a l  o f  £ 6 0 , 0 0 0  d i v i d e d  i n t o  6 0 0  s h a r e s  o f  £ 1 0 0  e a c h ,  a n d  i s s u e d  s h a r e s  a t  a  
3 .  T h e s e  a t t e m p t s  h a v e  n o t  b e e n  w e l l  d o c u m e n t e d  i n  t h e  h i s t o r i c a l  l i t e r a t u r e .  
M e l v i l l e  ( 1 8 3 5 : 1 5 9 - 1 6 0 ) ,  H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 : 1 8 0 )  a n d  G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 0 )  m a k e  o n l y  
p a s s i n g  r e f e r e n c e  t o  t h e m .  
4 .  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  i s  t h e  n a m e  o r i g i n a l l y  g i v e n  t o  T a s m a n i a .  T h e  c a p i t a l  
o f  V a n  D i e m e n ' s  L a n d ,  H o b a r t  T o w n ,  w a s  o n e  o f  t h e  m a i n  c o m m e r c i a l  
a r e a s  i n  A u s t r a l i a  d u r i n g  t h e  1 8 3 0 ' s  a n d  1 8 4 0 ' s  [ H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 ) ] .  
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s u b s c r i p t i o n  p r i c e  o f  £ 5  e a c h .
5  
A n  i n i t i a l  m e e t i n g  o f  s h a r e h o l d e r s  w a s  h e l d  o n  2 5  
J u n e  1 8 3 2 ,  a t  w h i c h  t i m e  s h a r e h o l d e r s  v o l u n t a r i l y  a g r e e d  t o  a  n u m b e r  o f  r u l e s ,  
e n t e r i n g  i n t o  a  " d e e d  o f  s e t t l e m e n t " . 6  T h e  c o m p a n y  w a s  f o r m e d  a n d  r e a d y  f o r  
o p e r a t i o n  b y  1 6  J u l y ,  1 8 3 2 . 1  
T h e  a f f a i r s  o f  t h e  c o m p a n y  w e r e  t o  b e  c o n d u c t e d  b y  s e v e n  d i r e c t o r s  
( a p p o i n t e d  b y  s h a r e h o l d e r s ) :  t h r e e  c o n s t i t u t i n g  a  q u o r u m  e x c e p t  w h e n  f u n d s  
w e r e  i n v e s t e d ,  a t  w h i c h  t i m e  a  q u o r u m  o f  f i v e  w a s  r e q u i r e d .
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T w o  d i r e c t o r s  w e r e  
t o  r e t i r e  a r m u a l l y  b y  r o t a t i o n ,  b u t  t h e y  w e r e  e l i g i b l e  f o r  r e - e l e c t i o n  b y  
s h a r e h o l d e r s .  T h e  d e e d  o f  s e t t l e m e n t  o f  t h e  c o m p a n y  a l s o  p r o v i d e d  f o r  t h e  
a p p o i n t m e n t  o f  a n  a c t u a r y  b y  s h a r e h o l d e r s .  T h e  a c t u a r y  w a s  t o  b e  r e s p o n s i b l e  
f o r  p r e p a r i n g  t h e  a c c o u n t s  o f  t h e  c o m p a n y ,  r e c e i v i n g  p r o p o s a l s  f o r  a s s u r a n c e s ,  
i s s u i n g  p o l i c i e s ,  a n d  r e c e i v i n g  p r e m i u m  p a y m e n t s .  S e c o n d ,  t h e  n u m b e r  o f  v o t e s  a  
s h a r e h o l d e r  w a s  e n t i t l e d  t o  w a s  d i r e c t l y  r e l a t e d  t o  t h e  n u m b e r  o f  s h a r e s  h e l d .  
H o w e v e r ,  n o  i n d i v i d u a l  c o u l d  h o l d  m o r e  t h a n  t e n  s h a r e s .  F i n a l l y ,  n o  d i v i d e n d s  o r  
d i r e c t o r s  s a l a r i e s  c o u l d  b e  p a i d  f o r  t h e  f i r s t  t h r e e  y e a r s  f o l l o w i n g  f o r m a t i o n  ( i . e .  
u n t i l  3 1  J u l y ,  1 8 3 5 ) .  
T h e  c o m p a n y  o f f e r e d  b o t h  t e r m  a n d  w h o l e  o f  l i f e  p o l i C i e s .  A  c r u d e  t a b l e  
o f  r a t e s  w a s  e m p l o y e d ,  w h i c h  w a s  b a s e d  u p o n  t h o s e  u s e d  b y  E n g l i s h  f i r m s .
9  
T h e r e  w e r e  t h r e e  s e t s  o f  r a t e s  p u b l i s h e d  - f o r  a  o n e  y e a r  t e r m ,  f o r  a  s e v e n  y e a r  
5 .  R e f e r  t o  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  ( 1 5  J u n e ,  1 8 3 2 )  a n d  L a u n c e s t o n  A d v e r t i s e r  
( 1 7  J u l y ,  1 8 3 2 ) .  
6 .  T h e  n o t i o n  o f  a  " d e e d  o f  s e t t l e m e n t "  c o m p a n y  w a s  a d o p t e d  f r o m  E n g l i s h  
p r a c t i c e  [ F o r d  ( 1 9 8 2 : 8 ) ] .  
7 .  R e f e r  t o  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  ( 3  A u g u s t ,  1 8 3 2 ) .  
8 .  R e f e r  t o  L a u n c e s t o n  A d v e r t i s e r  ( 1 7  J u l y ,  1 8 3 2 ) .  
9 .  P r i n t e d  i n  L a u n c e s t o n  A d v e r t i s e r  ( 1 7  J u l y ,  1 8 3 2 )  a n d  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  
( 1 2  O c t o b e r ,  1 8 3 2 ) .  
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t e r m  ( r e n e w a b l e  a n n u a l l y  b y  t h e  p o l i c y h o l d e r ) ,  a n d  f o r  t h e  w h o l e  o f  l i f e ,  a l t h o u g h  
t h e r e  w a s  a n  a d v e r t i s e m e n t  t h a t  s t a t e d  d i r e c t o r s  w e r e  " r e a d y  t o  a c c e p t  p r o p o s a l s  
f o r  a s s u r a n c e s  f o r  t h e  w h o l e  l i f e  o r  a n y  s h o r t e r  p e r i o d "  ( e m p h a s i s  a d d e d ) . 1 0  A  
r e s t r i c t i o n  o n  p o l i c i e s  t o  b e  i s s u e d  w a s  t h a t  i n d i v i d u a l  l i f e  a s s u r a n c e s  w e r e  l i m i t e d  
t o  . £ 1 , 0 0 0  f o r  t h e  f i r s t  t h r e e  y e a r s  o f  o p e r a t i o n s .  
T h e  w h o l e  o f  l i f e  p O l i c i e s  o f f e r e d  a  p a r t i c i p a t i o n  i n  p r o f i t s  v i a  a  t e r m i n a l  
b o n u s  s y s t e m .
l l  
T h a t  i s ,  i f  t h e  c o m p a n y  m a d e  a  p r o f i t ,  a  p r o p o r t i o n  o f  i t  ( o n e  
h a l f  o f  t h e  p r o f i t  a f t e r  d e d u c t i n g  1 2 . 5  p e r c e n t  p e r  a n n u m  b a s e d  u p o n  p a i d - u p  
s h a r e  c a p i t a l )  w o u l d  b e  a d d e d  t o  t h e  m a t u r i t y  v a l u e  o f  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s .  
A f t e r  t h e  e x p i r a t i o n  o f  s e v e n  y e a r s  ( i . e .  i n  J u l y  1 8 3 9 ) ,  a  f u r t h e r  d i v i s i o n  o f  p r o f i t s  
w a s  t o  b e  m a d e .  W h i l e  p a r t i c i p a t i n g  i n  p r o f i t s ,  p o l i c y h o l d e r s  d i d  n o t  h a v e  a n y  
v o t i n g  r i g h t s .  
A f t e r  s o m e  c r i t i c i s m  b y  p o l i c y h o l d e r s  t h a t  t h e y  h a d  n o  v o i c e  i n  t h e  
m a n a g e m e n t  o f  t h e  c o m p a n y ,  t w o  f u r t h e r  m e e t i n g s  o f  s h a r e h o l d e r s  w e r e  h e l d  o n  
2 7  J u l y  a n d  8  A u g u s t ,  1 8 3 2 .
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A  n u m b e r  o f  c h a n g e s  t o  t h e  d e e d  o f  s e t t l e m e n t  
w e r e  m a d e  t o  t r y  a n d  o v e r c o m e  t h i s  c o n f l i c t  o f  i n t e r e s t  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  
p o l i c y h o l d e r s .  F i r s t ,  t h e  n u m b e r  o f  d i r e c t o r s  w a s  e x t e n d e d  t o  t w e l v e .  S e c o n d ,  
f o u r  a u d i t o r s  w e r e  t o  b e  a p p o i n t e d  i n i t i a J J y  b y  s h a r e h o l d e r s .  T w o  o f  t h e s e  
a u d i t o r s  w e r e  t o  r e t i r e  a n n u a l l y  b y  r o t a t i o n ,  a l t h o u g h  b o t h  w e r e  e l i g i b l e  f o r  r e -
1 0 .  R e f e r  t o  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  ( 3  A u g u s t ,  1 8 3 2 ) .  
1 1 .  R e f e r  t o  L a u n c e s t o n  A d v e r t i s e r  ( 1 7  J u l y ,  1 8 3 2 ) .  M a y e r s  a n d  S m i t h  
( 1 9 8 1 : 4 2 6 )  s t a t e  t h a t  t h e  f i r s t  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y  w a s  n o t  i s s u e d  i n  t h e  
U n i t e d  S t a t e s  u n t i l  1 8 3 6 .  T h e  f i r s t  s u c c e s s f u l  a t t e m p t  b y  a  f i r m  t o  i s s u e  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  i n  A u s t r a l i a  w a s  n o t  u n t i l  1 8 4 9  b y  A M . P  .  ( a t  t h a t  t i m e  
a  f r i e n d l y  s o c i e t y ) .  
1 2 .  R e f e r  t o  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  ( 3  A u g u s t ,  1 8 3 2 )  a n d  L a u n c e s t o n  A d v e r t i s e r  
( 2 1  A u g u s t ,  1 8 3 2 ) .  
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e l e c t i o n .  O f  t h e  n e w  a u d i t o r s ,  o n e  h a d  t o  b e  e l e c t e d  b y  s h a r e h o l d e r s  a n d  o n e  b y  
t h e  p O l i c y h o l d e r s .  T h i r d ,  i t  w a s  d e c i d e d  t h a t  p O l i c y h o l d e r s  w e r e  e n t i t l e d  t o  
r e c e i v e  o n e  s h a r e  ( n o n - v o t i n g )  f o r  e v e r y  £ 1 0 0  i n s u r e d .
1 3  
F i n a l l y ,  a l l  w h o l e  o f  l i f e  
p o l i c y h o l d e r s  w h o  h a d  a n  i n s u r e d  v a l u e  o f  a t  l e a s t  £ 5 ( ) ( )  a n d  w h o  h a d  o w n e d  a  
p o l i c y  f o r  a  m i n i m u m  o f  f o u r  y e a r s  w e r e  t o  h a v e  a t  l e a s t  o n e  v o t e  a t  a l l  m e e t i n g s .  
A  n u m b e r  o f  o p p o n e n t s  t o  p r o p r i e t a r y  ( i . e .  s h a r e h o l d e r  c o n t r o l l e d )  
i n s u r a n c e  f i r m s  s o u g h t  t o  f o r m  a  r i v a l  i n s u r a n c e  f i r m  k n o w n  a s  t h e  E q u i t a b l e  U f e  
A s s u r a n c e  S o c i e t y . 1
4  
A n  i n v i t a t i o n  t o  t h e  p u b l i c  f o r  s u b s c r i p t i o n s  a p p e a r e d  i n  
t h e  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  o f  3  A u g u s t ,  1 8 3 2 .  T h e  f i r m  w a s  a d v e r t i s e d  a s  a  
" m u t u a l  b e n e f i t  s o c i e t y " .  I t  w a s  s t a t e d  i n  t h e  a d v e r t i s e m e n t  t h a t  " t h e  e n t i r e  p r o f i t s  
a s  o f  r i g h t  w i l l ,  a t  t h e  t e r m i n a t i o n  o f  e v e r y  s i x  y e a r s  b e  a d d e d  t o  t h e  p o l i c y " .  A  
m e e t i n g  o f  m e m b e r s  w a s  s c h e d u l e d  a t  a  t i m e  w h e n  o n e  h u n d r e d  a p p l i c a t i o n s  f o r  
p O l i c i e s  h a d  b e e n  r e c e i v e d  T h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  e i t h e r  t h a t  t h i s  p r e r e q u i s i t e  w a s  
s a t i s f i e d ,  n o r  o f  t h e  p r o p o s e d  n u m b e r  ( i f  a n y )  o f  d i r e c t o r s ,  a c t u a r i e s  o r  a u d i t o r s .  
T h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  t h a t  p O l i c i e s  w e r e  w r i t t e n  b y  e i t h e r  o f  t h e  a b o v e  
i n s u r a n c e  f i r m s .  H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 : 1 8 0 )  m a k e s  a  b r i e f  r e f e r e n c e  t o  t w o  a b o r t i v e  
a t t e m p t s  a t  f o r m i n g  i n s u r a n c e  f i r m s  i n  H o b a r t  d u r i n g  1 8 3 2 .  M e l v i l l e  ( 1 8 3 5 : 1 5 9 -
1 6 0 )  p r o v i d e s  s o m e  i n s i g h t s  c o n c e r n i n g  b o t h  t h e  a b o v e - m e n t i o n e d  f i r m s  w h e n  h e  
s t a t e s :  
A m o n g  t h e  p u b l i c  m e a r u a e s  o f  t h i s  y e a r  [ 1 8 3 2 ] ,  a  U f e  A s s u r a n c e  
C o m p a n y  w a s  s t a r t e d ,  a n d  t h i s  i n s t i t u t i o n  w o u l d  n o  d o u b t ,  h a v e  b e e n  
f a i r l y  e s t a b l i s h e d ,  t o  t h e  b e n e f i t  o f  t h e  c o m m u n i t y ,  h a d  n o t  o n e  o r  t w o  
i n d i v i d u a l s  o b j e c t e d  t o  t h e  p r i n c i p l e s  u p o n  w h i c h  i t  w a s  t o  b e  g r o u n d e d ,  
a n d  b y  m e a n s  o f  s t a r t i n g  a n  o p p o s i t i o n  c o m p a n y ,  d e s t r o y e d  b o t h .  
1 3 .  R e f e r  t o  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  ( 3  A u g u s t ,  1 8 3 2 ) .  
1 4 .  T h e r e  i s  s c a n t  i n f o r m a t i p n  a v a i l a b l e  o n  t h i s  f i r m .  I t  i s  u n k n o w n  w h e t h e r  a  
d e e d  o f  s e t t l e m e n t  w a s  e v e r  f o r m a l i z e d .  
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A n o t h e r  a t t e m p t  t o  f o r m  a  l o c a l  i n s u r a n c e  c o m p a n y  i n  H o b a r t  o c c u r r e d  
d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  1 8 3 0 ' s .  T h e  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  o f  2 6  M a y ,  1 8 3 4  
r e p o r t e d  t h e  a t t e m p t  t o  e s t a b l i s h  a  f i r e ,  l i f e  a n d  m a r i n e  c o n c e r n  t o  b e  n a m e d  t h e  
T a s m a n i a n  F i r e .  L i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  C o m p a n y .  T h e  c o m p a n y  w a s  t o  h a v e  
a  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  . £ 1 0 0 , 0 0 0  d i v i d e d  i n t o  £ 1 0 0  s h a r e s .  I n i t i a l  p a i d - u p  c a p i t a l  w a s  
t o  b e  £ 1 0  p e r  s h a r e .  T h e  m i n i m u m  s u b s c r i p t i o n  l e v e l  w a s  s e t  a t  5 0 0  s h a r e s  
( n o m i n a l  c a p i t a l  o f  £ 5 0 , 0 0 0 ) .  T h i s  l e v e l  w a s  a c h i e v e d  d u r i n g  S e p t e m b e r ,  1 8 3 4 .
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A t  a  m e e t i n g  o f  p r o m o t e r s  h e l d  o n  1 5  S e p t e m b e r  1 8 3 4 ,  i t  w a s  d e c i d e d  t h a t  
c o n t r o l  o f  t h e  c o m p a n y  s h o u l d  b e  v e s t e d  i n  7  d i r e c t o r s  ( 3  c o n s t i t u t i n g  a  q u o r u m )  
a n d  2  a u d i t o r s  ( e l e c t e d  b y  s h a r e h o l d e r s ) . 1 6  I n  c o n t r a s t  t o  t h e  f i r s t  a t t e m p t  a t  
f o r m i n g  a  l i f e  c o m p a n y ,  t h e r e  d o e s  n o t  a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  a  r e q u i r e m e n t  f o r  
d i r e c t o r s  o r  a u d i t o r s  t o  r e t i r e .  F u r t h e r ,  t h e r e  d o e s  n o t  a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  a  
r e s t r i c t i o n  o n  t h e  p a y m e n t  o f  d i v i d e n d s .  
A n  a d v e r t i s e m e n t  a p p e a r i n g  i n  t h e  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  o f  2 6  
S e p t e m b e r ,  1 8 3 4  i n c l u d e d  a  s c h e d u l e  o f  r a t e s  f o r  e a c h  t y p e  o f  i n s u r a n c e  o f f e r e d  
b y  T a s m a n i a n  F i r e .  L i f e  a n d  M a r i n e .  T h e  o n l y  f o r m  o f  l i f e  i n s u r a n c e  t h a t  t h i s  
c o m p a n y  a p p e a r s  t o  h a v e  o f f e r e d  w a s  t e r m  l i f e  o f  o n e  y e a r .  P o l i c y h o l d e r s  w e r e  
n o t  g i v e n  v o t i n g  r i g h t s  o r  p a r t i c i p a t i o n  i n  f i r m  p r o f i t s .  T h e  m a x i m u m  a m o u n t  t h a t  
c o u l d  b e  i n s u r e d  o n  a n y o n e  l i f e  w a s  £ 2 , 0 0 0 .  H o w e v e r ,  t h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  o f  
a c t u a l  o p e r a t i o n s .  
T h e  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  o f  3 0  J a n u a r y  1 8 3 5  r e p o r t s  t h e  " r e -
e s t a b l i s h m e n t "  o f  t h e  T a s m a n i a n  F i r e  a n d  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  w i t h  a  
m i n i m u m  s u b s c r i p t i o n  o f  4 0 0  s h a r e s  ( n o m i n a l  c a p i t a l  o f  £ 4 0 , ( 0 0 )  b e i n g  m e t  
C o n t r o l  o f  t h e  c o m p a n y  w a s  v e s t e d  i n  t h e  h a n d s  o f  7  d i r e c t o r s  ( 3  c o n s t i t u t i n g  a  
1 5 .  R e f e r  t o  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  ( 1 9  S e p t e m b e r ,  1 8 3 4 ) .  
1 6 .  R e f e r  t o  H o b a r t  T o w n  C o u r i e r  ( 2 6  S e p t e m b e r ,  1 8 3 4 ) .  
6 8  
q u o r u m ) .  F r o m  t h e  l i s t i n g  o f  c o m p a n y  o f f i c e r s  p r o v i d e d  i n  t h e  n e w s p a p e r ,  t h i s  
c o m p a n y  a p p e a r s  t o  h a v e  a r i s e n  f r o m  T a s m a n i a n  F i r e .  U f e  a n d  M a r i n e .  
H o w e v e r ,  a  n u m b e r  o f  i m p o r t a n t  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  t h e s e  t w o  f i r m s  a r e  
a p p a r e n t .  F i r s t ,  t h e  d e e d  o f  T a s m a n i a n  F i r e  a n d  l i f e  i m p o s e d  a  r e q u i r e m e n t  
t h a t  3  d i r e c t o r s  r e t i r e  a n n u a l l y  b y  l o t .  F u r t h e r ,  i t  i n c l u d e d  a  r e s t r i c t i o n  t h a t  
d i v i d e n d s  c o u l d  n o t  b e  p a i d  d u r i n g  t h e  f i r s t  t h r e e  y e a r s  o f  o p e r a t i o n .  
T h e r e  i s  n o  s u g g e s t i o n  a s  t o  t h e  t y p e  o f  l i f e  p O l i c i e s  o f f e r e d  b y  T a s m a n i a n  
F i r e  a n d  l i f e ,  a l t h o u g h  t h e  d e e d  o f  t h e  c o m p a n y  i n c l u d e s  t h e  r e s t r i c t i o n  t h a t  l i f e  
p O l i c i e s  c o u l d  n o t  b e  i s s u e d  w i t h  a  m a t u r i t y  v a l u e  g r e a t e r  t h a n  £ 2 , 0 0 0 .  M  w i t h  i t s  
p r e d e c e s s o r ,  t h e  c o m p a n y  a p p e a r s  t o  h a v e  e x p e r i e n c e d  d i f f i c u l t i e s  w i t h  l i f e  
o p e r a t i o n s ,  t h e r e  b e i n g  n o  e v i d e n c e  o f  a n y  l i f e  p o l i c i e s  w r i t t e n .  1 7  
T h e  d e e d s  o f  s e t t l e m e n t  o f  t h e  e a r l y  c o m p a n i e s  i n d i c a t e  t h a t  c o n c e r n  w i t h  
p o t e n t i a l  c o n f l i c t s  o f  i n t e r e s t  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s  ( t h e  f o c u s  
o f  t h i s  t h e s i s )  m a n i f e s t e d  i t s e l f  i n  t h e  v e r y  f i r s t  a t t e m p t s  a t  e s t a b l i s h i n g  l i f e  
i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  i n  A u s t r a l i a .  T h e  m a n n e r  i n  w h i c h  t h i s  c o n c e r n  i s  e v i d e n c e d  
i n  t h e s e  (  a n d  s u b s e q u e n t )  c o m p a n i e s  i s  d i s c u s s e d  i n  s e c t i o n  4 . 4 .  
4 . 2 . 2  T h e  F i r s t  C o m p a n i e s  t o  W r i t e  l i f e  B u s i n e s s :  1 8 3 6  t o  1 8 3 9  
N e w  S o u t h  W a l e s
1 8  
e x p e r i e n c e d  a  b o o m  i n  c o m p a n y  f l o t a t i o n s  d u r i n g  t h e  
m i d  t o  l a t e  1 8 3 0 ' s  [ S a l s b u r y  a n d  S w e e n e y  ( 1 9 8 8 : 1 0 ) ] .  A  s i m i l a r  b u t  m o r e  s h o r t -
l i v e d  b o o m  o c c u r r e d  i n  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  f r o m  l a t e  1 8 3 8  t o  e a r l y  1 8 4 0  
1 7 .  A  d e e d  o f  s e t t l e m e n t  d a t e d  7  F e b r u a r y ,  1 8 3 5  ( p r i n t e d  i n  1 8 4 7 )  i s  a v a i l a b l e  
f r o m  t h e  M i t c h e l l  U b r a r y ,  S y d n e y .  T h e  f i r m  w a s  a c q u i r e d  b y  A l l i a n c e  
M s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( U , K . )  i n  1 8 9 2 .  
1 8 .  N e w  S o u t h  W a l e s  a t  t h i s  t i m e  c o v e r e d  t h e  e n t i r e  e a s t  c o a s t  o f  t h e  
A u s t r a l i a n  m a i n l a n d .  T h i s  w a s  t o  c h a n g e  w i t h  t h e  s u c c e s s i o n  o f  V i c t o r i a  i n  
1 8 5 1  a n d  Q u e e n s l a n d  i l l  1 8 5 9 .  T h e  c a p i t a l  o f  N e w  S o u t h  W a l e s ,  S y d n e y ,  
r e p r e s e n t e d  o n e  o f  t h e  e a r l y  c o m m e r c i a l  c e n t r e s  i n  A u s t r a l i a  ( a l o n g  w i t h  
H o b a r t ,  t h e  c a p i t a l  o f  V a n  D i e m e n ' s  L a n d ) .  
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[ H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 : 2 1 5 ) ] .  D u r i n g  t h e s e  r u s h e s  t o  f l o a t  l o c a l  c o m p a n i e s ,  a  n u m b e r  o f  
l i f e  o f f i c e s  w e r e  f o r m e d .  
T h e  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  w a s  e s t a b l i s h e d  i n  
S y d n e y  d u r i n g  J a n u a r y  o f  1 8 3 6  w i t h  a  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  £ 2 0 0 , 0 0 0  d i v i d e d  i n t o  
s h a r e s  o f  . £ 1 0 0 ,  e a c h  p a i d  u p  t o  . £ 5 .
1 9  
T h i s  f i r m  i s  u s u a l l y  a c k n o w l e d g e d  a s  t h e  
f i r s t  A u s t r a l i a n  l i f e  o f f i c e  t o  a c t u a l l y  w r i t e  a n y  l i f e  b u s i n e s s  [ r e f e r  t o  S a l i e r  ( 1 9 3 6 )  
a n d  G r a y  ( 1 9 7 7 ) ] .  T h e  n e x t  t w o  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  t o  s u c c e s s f u l l y  
c o m m e n c e  o p e r a t i o n s  w e r e  f o r m e d  i n  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  d u r i n g  1 8 3 8 .  T h e y  
w e r e  n a m e d  t h e  D e r w e n t  a n d  T H m H r  F i r e .  l i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  
a n d  t h e  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  F i r e  a n d  M a r i n e  a n d  l i f e  A n n u i t y  C o m p a n y .  T h e s e  
f i r m s  w e r e  f o l l o w e d  b y  t h e  S y d n e y  A l l i a n c e  M a r i n e  a n d  F i r e  a n d  l i f e  A s s u r a n c e  
C o m p a n y ,  w h i c h  w a s  e s t a b l i s h e d  i n  S y d n e y  d u r i n g  1 8 3 9 .  
T h e  a c t i v i t i e s  o f  t h e s e  e a r l y  l i f e  c o m p a n i e s  w e r e  n o t  l i m i t e d  t o  l i f e  
i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s .  T h e y  a l s o  o f f e r e d  f i r e  a n d / o r  m a r i n e  p o l i c i e s .  S c a n t  
e v i d e n c e  e x i s t s  r e g a r d i n g  e a r l y  u n d e r w r i t i n g  p r a c t i c e s  o f  t h e s e  c o m p a n i e s .  I n  
r e s p e c t  o f  l i f e  o p e r a t i o n s ,  t h e  e v i d e n c e  w h i c h  i s  a v a i l a b l e  s u g g e s t s  t h a t  A u s t r a l i a n  
F i r e  a n d  l i f e  o f f e r e d  o n e - y e a r  t e r m ,  s e v e n - y e a r  t e r m ,  a n d  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s .  
A n  a d v e r t i s e m e n t  i n  t h e  S y d n e y  G a z e t t e  o f  6  A u g u s t ,  1 8 3 6  s t a t e d  t h a t  t h e  f i r m  
w o u l d  p a y  . £ 1 0 0  t o  a n  i n d i v i d u a l ' s  h e i r s  i f  t h e  f o r m e r  m a d e  a  s p e c i f i e d  a n n u a l  
p a y m e n t  r e l a t i n g  t o  h i s / h e r  a g e .  T h e  p r e m i u m  r a t e s  w e r e  a s  f o l l o w s :  
A g e  A m o u n t  
2 0  
£ 2  
0 / - 7 d  
3 0  
£ 2  1 4 / - I d  
4 0  
£ 3  1 3 / - 2 d  
5 0  
. £ 5  
3 / - 7 d  
6 0  . £ 8  1 0 / - 5 d  
1 9 .  R e f e r  t o  S y d n e y  G a z e t t e  ( 5 ,  1 2 ,  1 6 ,  1 9 ,  2 3 ,  2 6  a n d  3 0  J a n u a r y ,  1 8 3 6 ) .  
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A  c o m p l e t e  t a b l e  o f  r a t e s  i n c l u d i n g  b o t h  o n e  a n d  s e v e n  y e a r  t e r m  p r e m i u m s  
c o u l d  a l s o  b e  l o c a t e d .
2 0  
O n  3 0  J u n e  1 8 3 7  t h e  c o m p a n y  h a d  s u m s  t o t a l l i n g  £ 1 7 , 4 0 0  i n s u r e d  u n d e r  
l i f e  p o l i c i e s .  B y  3 0  J u n e  1 8 3 8 ,  s u m s  i n s u r e d  h a d  i n c r e a s e d  t o  £ 2 2 , 7 5 0 ,  t h e  
c o m p a n y  h a d  r e c e i v e d  £ 1 , 1 0 2  1 0 / - 5 d  i n  l i f e  p r e m i u m s ,  a n d  n o  l i f e  c l a i m s  h a d  
b e e n  m a d e .
2 1  
W i l l i a m  B a r t o n ,  a  p r o m i n e n t  b u s i n e s s m a n  o f  t h e  t i m e  a n d  o n e  o f  
t h e  e a r l y  p r o m o t e r s  o f  t h e  c o m p a n y ,  c o m m e n t e d  ( 1 8 3 8 : 1 3 ) :  
C o n s i d e r i n g  t h e  v a l u e  o f  l i f e ,  a t  t h e  m a t u r i t y  o f  a g e ,  i n  N e w  S o u t h  W a l e s ,  
( a s  f a r  a s  i t  h a s  b e e n  a s c e r t a i n e d )  c o m p a r e d  w i t h  E n g l a n d ,  I  d o  n o t  t h i n k  
t h e  r a t e  i s  s u f f i c i e n t  t o  a f f o r d  a n y  r e a s o n a b l e  e x p e c t a t i o n  o f  p r o f i t  t o  t h e  
s h a r e h o l d e r ,  e v e n  w e r e  I n s u r a n c e s  e f f e c t e d  t o  s o m e  e x t e n t .  N o r  d o  I  
t h i n k  t h a t  t h e  s e c u r i t y  o f f e r e d  b y  t h e  C o m p a n y  t o  t h e  a s s u r e d ,  f o r  t h e  
p e r i o d  o f  h i s  l i f e ,  i s  s u f f i c i e n t l y  s t a b l e .  
I n  r e t r o s p e c t ,  T h o m s o n  ( 1 8 8 6 : 1 1 1 - 1 1 2 )  s t a t e d :  
H a v i n g  a  s u b s t a n t i a l  b a c k b o n e ,  i t s  f o u n d e r s  w e r e  j u s t i f i e d  i n  t a k i n g  l a r g e  
r i s k s  o n  i n d i v i d u a l  l i v e s ,  a n d  t h e y  e x p e c t e d  i n  t h e  d u e  c o u r s e  o f  o n l y  a  
f e w  y e a r s  t h a t  t h e i r  l i f e  b u s i n e s s  w o u l d  g r o w  t o  c o n s i d e r a b l e  m a g n i t u d e .  
T h e i r  e x p e c t a t i o n s  w e r e  n o t  r e a l i s e d .  
T h o m s o n  g o e s  o n  t o  c l a i m  ( p . 1 1 2 )  t h a t  w h e n  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  L i f e  w a s  w o u n d  
u p  d u r i n g  t h e  d e p r e s s i o n  o f  t h e  m i d - 1 8 4 0 ' s  i t  h a d  o n l y  2 6  l i f e  p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  
i s s u e d  t o  l e a d i n g  c i t i z e n s ,  w i t h  i n d i v i d u a l  s u m s  i n s u r e d  b e t w e e n  £ 1 , 0 0 0  a n d  
£ 3 , 0 0 0 .
2 2  
2 0 .  T h i s  t a b l e  o f  r a t e s ,  t o g e t h e r  w i t h  a n  u n p r o c e s s e d  c l a i m  f o r m  ( d a t e d  A u g u s t ,  
1 8 3 6 ) ,  i s  l o c a t e d  i n  t h e  M i t c h e l l  L I b r a r y ,  S y d n e y  i n  ' ' P a p e r s  o n  E d u c a t i o n ,  
e t c . "  ( 1 8 0 4 - 1 8 6 8 )  p . 1 4 7  [ R e f e r e n c e  C o d e  - M S  A 3 5 7 ] .  
2 1 .  R e f e r  t o  S y d n e y  G a z e t t e  ( 2 1  J u l y ,  1 8 3 8 ) .  
7 1  
T h e  f i r s t  p o l i c y  i s s u e d  b y  D e r w e n t  a n d  T a m a r  w a s  f o r  a  s u m  i n s u r e d  o f  
£ 2 , 0 0 0 ,  w i t h  a n  a n n u a l  p r e m i u m  o f  D 3  5 / - ,  o n  t h e  l i f e  o f  t h e  c o m p a n y ' s  m a n a g e r ,  
M r  T h o m a s  H e w i t t .
2 3  
T h e  f a c t  t h a t  w h e n  t h e  c o m p a n y  w a s  d i s s o l v e d  i t  ' ' b o u g h t  
u p "  ( g r a n t e d  s u r r e n d e r  v a l u e s  o n )  a  n u m b e r  o f  e x i s t i n g  p o l i c i e s  s u g g e s t s  t h a t  i t  
s o l d  s a v i n g s - b a s e d  p o l i c i e s ,  w h i c h  w e r e  t y p i c a l l y  1 0 n g - t e r m .
2 4  
T h e  d e e d  o f  V a n  
D i e m e n ' s  I  a n d  F i r e  a n d  M a r i n e  r e s t r i c t e d  l i f e  i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s  t o  a n n u i t i e s .  
T h e  d e e d  o f  S y d n e y  A l l i a n c e  p r o v i d e d  t h a t  t h e  c o m p a n y  c o u l d  i s s u e  
s u r v i v o r s h i p s ,  e n d o w m e n t s ,  a n d  a n n u i t i e s ,  a l t h o u g h  t h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  i t  e v e r  
w r o t e  a n y  l i f e  b u s i n e s s .  
4 . 2 . 3  T h e  D e p r e s s i o n  a n d  i t s  A f t e r m a t h :  1 8 4 0  t o  1 8 4 9  
A n  A u s t r a l i a - w i d e  d e p r e s s i o n  c o m m e n c i n g  i n  1 8 4 0  s a w  a  s p a t e  o f  
c o m p a n y  f a i l u r e s  i n  N e w  S o u t h  W a l e s  a n d  V a n  D i e m e n ' s  L a n d .
2 5  
N o  l i f e  f i r m s  
w e r e  f o r m e d  d u r i n g  t h e  e a r l y  1 8 4 0 ' s  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  1 ) .  T h i s  w a s  i n  l i n e  w i t h  a  
g e n e r a l  d e c l i n e  o f  i n t e r e s t  i n  f l o a t i n g  n e w  f i r m s .
2 6  
T h e  d e p r e s s i o n  h a d  a  
d e v a s t a t i n g  e f f e c t  o n  e x i s t i n g  S y d n e y - b a s e d  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s .  B o t h  S y d n e y  
f i r m s  c e a s e d  l i f e  o p e r a t i o n s  d u r i n g  t h e  h e i g h t  o f  t h e  d e p r e s s i o n  i n  1 8 4 3 .  A l l  
2 2 .  T h e  a p p a r e n t  d i s c r e p a n c y  b e t w e e n  t h e  a d v e r t i s e d  p r e m i u m s ,  t h e  t o t a l  
p r e m i u m s  r e c e i v e d ,  a n d  t h e  n u m b e r  o f  p o l i c i e s  i n  f o r c e  c a n  b e  e x p l a i n e d  b y  
t h e  p r a c t i c e  o f  t h e  p e r i o d .  P o l i c y h o l d e r s  o f t e n  m a d e  m u l t i p l e  p a y m e n t s  o f  
p r e m i u m s  i n  o r d e r  t o  s e c u r e  a  h i g h e r  m a t u r i t y  v a l u e  u n d e r  a  p o l i c y .  
2 3 .  R e f e r  t o  T h e  H i s t o r y  o f  D e r w e n t  a n d  T a m a r  C o m p a n y  L t d .  ( 1 9 3 8 : 7 & 1 1 ) .  
2 4 .  ! b i d ,  p . 1 2 .  
2 5 .  T h e  r e m a i n d e r  o f  A u s t r a l i a  w a s  s t i l l  l a r g e l y  u n s e t t l e d  a t  t h i s  t i m e .  R e f e r  t o  
S a l s b u r y  a n d  S w e e n e y  ( 1 9 8 8 :  1 0 - 1 3 )  o n  t h e  d e p r e s s i o n  i n  N e w  S o u t h  W a l e s  
a n d  H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 :  2 1 4 - 2 3 0 )  o n  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  
2 6 .  S a l s b u r y  a n d  S w e e n e y  ( 1 9 8 8 : 1 0 )  n o t e  t h a t  t h e r e  w e r e  o n l y  t w o  a t t e m p t s  
( a l b e i t  u n s u c c e s s f u l )  a t  f o r m i n g  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n i e s  i n  S y d n e y  o v e r  t h e  
p e r i o d  1 8 4 2  t o  1 8 4 5 .  S e e  a l s o  H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 ) .  
7 2  
o p e r a t i o n s  o f  S y d n e y  A l l i a n c e  w e r e  w o u n d  u p  a f t e r  a p p a r e n t  d i s s a t i s f a c t i o n  w i t h  
d i r e c t o r s ,  w h i l e  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  L i f e  t r a n s f e r r e d  i t s  l i f e  b u s i n e s s  t o  t h e  
A u s t r a l a s i a n  C o l o n i a l  a n d  G e n e r a l  L i f e  A s s u r a n c e  a n d  A n n u i t y  C o m p a n y  ( a n  
E n g l i s h  f i r m ) . 2 7  A l l  t h e  T a s m a n i a n  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  s u r v i v e d  t h e  d e p r e s s i o n  
y e a r s ,  o n l y  t o  c e a s e  l i f e  o p e r a t i o n s  s o o n  a f t e r w a r d s  ( D e r w e n t  a n d  T a m a r  i n  1 8 4 5  
a n d  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  F i r e  a n d  M a r i n e  i n  1 8 4 9 ) .  
I n  m a r k e d  c o n t r a s t  t o  t h e i r  l a c k  o f  s u c c e s s  i n  w r i t i n g  l i f e  p o l i c i e s ,  t h e  
g e n e r a l  i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s  o f  t h o s e  l i f e  c o m p a n i e s  w h i c h  s u r v i v e d  t h e  d e p r e s s i o n  
c o n t i n u e d  t o  o p e r a t e  p r o f i t a b l y ,  u n t i l  w e l l  i n t o  t h e  1 8 9 0 ' s  o r  l a t e r  ( r e f e r  t o  
A p p e n d i x  1  a n d  s e c t i o n  4 . 2 . 4  i n f r a ) .  
T h e  1 8 4 0 ' s  a l s o  w i t n e s s e d  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  m u t u a l  i n s u r a n c e  i n  
A u s t r a l i a .  T h e  f i r s t  m u t u a l s  c o m m e n c e d  o p e r a t i o n s  i n  S y d n e y  d u r i n g  t h e  1 8 4 0 ' s  
a n d  o f f e r e d  g e n e r a l  i n s u r a n c e . 2 8  T h e s e  f i r m s  w e r e  n a m e d  t h e  M u t u a l  I d e m n i t y  
A s s u r a n c e  S o c i e t y  ( 1 8 4 0 - 1 8 4 0 ) ,  t h e  M u t u a l  F i r e  I n s u r a n c e  A s s o c i a t i o n  ( 1 8 4 1 -
1 8 4 5 )  a n d  t h e  S y d n e y  F i r e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  ( 1 8 4 4 - 1 8 5 5 ) .  A t  l e a s t  p a r t  o f  t h e  
r e a s o n  f o r  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e s e  m u t u a l s  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  t r e n c h a n t  
c r i t i c i s m  o f  t h e  t h e n  o p e r a t i n g  m a r i n e  a n d  f i r e  c o m p a n i e s .  I n  n e w s p a p e r s  o f  t h e  
2 7 .  R e f e r  t o  t h e  Q y c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  W a l e s  ( 1 9 0 7 ) .  T h o m s o n  ( 1 8 8 6 : 1 1 2 )  
e r r o n e o u s l y  r e c o l l e c t s  t h a t  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  L i f e  c e a s e d  l i f e  b u s i n e s s  
" a b o u t  t h e  y e a r  1 8 4 6 " .  A  n u m b e r  o f  o t h e r  a u t h o r s  h a v e  r e l i e d  o n  t h i s  [ e . g .  
G r a y  ( 1 9 7 7 ) ] .  B a r t o n  ( 1 8 3 8 : 1 3 )  m a k e s  r e f e r e n c e  t o  t h e  s u c c e s s  o f  t h e  f i r e  
o p e r a t i o n s  o f  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  L i f e .  b u t  e x p r e s s e s  d o u b t  r e g a r d i n g  t h e  
v i a b i l i t y  o f  l i f e  o p e r a t i o n s .  
2 8 .  W h i l e  t h e  i d e a  o f  m u t u a l  i n s u r a n c e  h a d  b e e n  f i r m l y  e s t a b l i s h e d  f o r  s o m e  
t i m e ,  n o  A u s t r a l i a n  i n s u r a n c e  m u t u a l s  h a d  b e e n  s u c c e s s f u l l y  e s t a b l i s h e d  
p r i o r  t o  t h i s  t i m e .  B a b b a g e  ( 1 8 2 6 )  p r o v i d e s  a n  e a r l y  e x p o s i t i o n  o f  t h e  
p r i n c i p l e s  o f  m u t u a l  i n s u r a n c e  i n  t h e  U n i t e d  K i n g d o m .  T h e  e v e n t s  o f  1 8 3 2  
i n  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  ( s e c t i o n  4 . 2 )  d e m o n s t r a t e  t h a t  t h e  n o t i o n s  o f  
" m u t u a l  b e n e f i t  s o c i e t y " ,  a n d  " p a r t i c i p a t i n g "  p o l i c y  w e r e  r e c o g n i z e d  i n  t h e  
A u s t r a l i a n  b u s i n e s s  c o m m u n i t y .  R e f e r  a l s o  t o  S y d n e y  G a z e t t e  ( 1 0  
F e b r u a r y ,  1 8 2 7 :  p a g e  1 ) .  
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p e r i o d  i t  w a s  a r g u e d  t h a t  S y d n e y  m a r i n e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  d e c l i n e d  t o  i n s u r e  
v e s s e l s  e n g a g e d  i n  t h e  " c o a s t i n g  t r a d e "  e x c e p t  u n d e r  ' ' v e r y  h i g h  r a t e s " ,  a n d  t h a t  
t h e s e  c o m p a n i e s  w e r e  r e l u c t a n t  t o  i n s u r e  v e s s e l s  u n d e r  a  c e r t a i n  t o n n a g e .
2 9  
I t  
w a s  a l s o  a r g u e d  t h a t  f i r e  i n s u r e r s  e i t h e r  r e f u s e d  t o  t a k e  o n  f i r e  i n s u r a n c e  
o p e r a t i o n s ,  o r  i f  t h e y  d i d  t h e y  w e r e  " n e i t h e r  w e a l t h y  n o r  e n t e r p r i s i n g  e n o u g h  t o  
i n s u r e  t o  a  r e q u i s i t e  a m o u n t " . 3 0  I n  t h e  m i d s t  o f  t h e s e  c r i t i c i s m s  i t  w a s  d e c i d e d  t o  
f o r m  s e p a r a t e  m a r i n e  a n d  f i r e  m u t u a l s  w h i c h  w o u l d  u n d e r t a k e  s u c h  r i s k s .
3 1  
T h e  f i r s t  l i f e  m u t u a l  t o  b e  f o r m e d  i n  A u s t r a l i a  w a s  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  
P r o v i d e n t  S o c i e t y  ( t h e  A M . P . ) .  I t  w a s  r e g i s t e r e d  a s  a  " f r i e n d l y  s o c i e t y "  o n  2 8  
D e c e m b e r ,  1 8 4 8  u n d e r  t h e  F r i e n d l y  S o c i e t y ' s  A c t  [ N . S . W . ,  7  V i c .  N o .  1 0 ,  1 8 4 3 ] ,  
a n d  c o m m e n c e d  o p e r a t i o n s  e a r l y  i n  t h e  f o l l o w i n g  y e a r .  T h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  
A M . P .  o c c u r r e d  a t  a  t i m e  w h e n  t h e  f r i e n d l y  s o c i e t y  m o v e m e n t  w a s  g a i n i n g  
w i d e s p r e a d  s u p p o r t  i n  A u s t r a l i a  a n d  t h e  U n i t e d  K i n g d o m  [ N o b b s  ( 1 9 7 8 ) ] .  
M e m b e r s  o f  s u c h  s o c i e t i e s  w e r e  a f f o r d e d  l i m i t e d  l i a b i l i t y  [ S a l i e r  ( 1 9 3 6 : 1 3 6 ) ,  G r a y  
( 1 9 7 7 : 3 2 ) ] .  W h i l e  f r i e n d l y  s o c i e t i e s  u s u a l l y  i n v o l v e d  t h e  p a y m e n t  o f  c o n t n b u t i o n s  
f o r  t h e  m u t u a l  r e l i e f  o r  m a i n t e n a n c e  o f  m e m b e r s  o r  t h e i r  n o m i n e e s  i n  t h e  e v e n t  
o f  a n  a c c i d e n t  o r  s i c k n e s s ,  A M . P .  w a s  f o r m e d  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  i s s u i n g :  
( 1 )  a s s u r a n c e s  o n  l i v e s  ( t e r m  a n d  w h o l e  o f  l i f e ) ;  ( 2 )  e n d o w m e n t s ;  a n d  
( 3 )  d e f e r r e d  a n n u i t i e s .  
2 9 .  E d i t o r i a l ,  T h e  A u s t r a l i a n  ( 2 2  F e b r u a r y ,  1 8 4 0 ) .  
3 0 .  E d i t o r i a l ,  T h e  A u s t r a l i a n  ( 2 1  M a r c h ,  1 8 4 0 ) .  
3 1 .  I t  i s  n o t  c l e a r  w h y  t h e s e  c r i t i c i s m s  p e r  s e  w o u l d  l e a d  t o  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  
m u t u a l s  i n s t e a d  o f  c o m p a n i e s .  A n o t h e r  f a c t o r  m i g h t  h a v e  b e e n  t h e  
s h o r t a g e  o f  c a p i t a l  f u n d s  d u r i n g  t h e  1 8 4 0 ' s  d e p r e s s i o n  [ r e f e r  t o  P o s t  
( 1 9 7 6 : 4 3 & 4 6 )  o n  t h e  u . : : ; .  p o s i t i o n ] .  S a l s b u r y  a n d  S w e e n e y  ( 1 9 8 8 : 1 0 )  n o t e  
t h a t  t h e r e  w e r e  o n l y  t w o  a t t e m p t s  ( a l b e i t  u n s u c c e s s f u l )  a t  f o r m i n g  s h a r e  
c a p i t a l  c o m p a n i e s  i n  S y d n e y  o v e r  t h e  p e r i o d  1 8 4 2  t o  1 8 4 5 .  
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T h e  s u c c e s s  o f  A . M . P .  a n d  s u b s e q u e n t  m u t u a l s  i n  w r i t i n g  l i f e  b u s i n e s s  
s t a n d s  i n  m a r k e d  c o n t r a s t  t o  t h e  r e s u l t s  o f  t h e i r  i n i t i a l  a t t e m p t s  a t  w r i t i n g  g e n e r a l  
i n s u r a n c e .
3 2  
T h e s e  a t t e m p t s  a r e  d i s c u s s e d  b e l o w .  
T h e  M u t u a l  I n d e m n i t y  A s s o c i a t i o n  w a s  f o r m e d  i n  S y d n e y  d u r i n g  e a r l y  
1 8 4 0  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  a f f o r d i n g  p r o t e c t i o n  t o  v e s s e l s  i n  t h e  c o a s t i n g  t r a d e .  
M e m b e r s h i p  w a s  l i m i t e d  t o  o w n e r s  o f  v e s s e l s  b e l o n g i n g  t o  t h e  P o r t  o f  S y d n e y .  I t  
w a s  p r o p o s e d  t h a t  a l l  C o l o n i a l  v e s s e l s  l e s s  t h a n  t w e l v e  y e a r s  o l d  a n d  " i n  g o o d  
c o n d i t i o n "  a n d  a l l  B r i t i s h  v e s s e l s  o f  a n  a g e  " t o  b e  a g r e e d  u p o n " ,  s h o u l d  b e  i n s u r e d  
f o r  n o t  m o r e  t h a n  . £ 8 0 0  n o r  l e s s  t h a n  . £ 2 0 0 ,  p r o v i d e d  t h e s e  l i m i t s  d i d  n o t  e x c e e d  
t h r e e  f o u r t h s  o f  t h e  s h i p ' s  v a l u e .  V e s s e l s  w e r e  n o t  t o  t r a d e  n o r t h w a r d  o f  M o r e t o n  
B a y  o r  s o u t h w a r d  o f  T w o f o l d  B a y .  L i t t l e  o t h e r  i n f o r m a t i o n  e x i s t s  o n  t h i s  
A s s o c i a t i o n .  I t s  a c t i v i t i e s  a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  v e r y  s h o r t l i v e d  ( i . e .  l e s s  t h a n  
t w e l v e  m o n t h s  i n  d u r a t i o n ) . 3 3  
T h e  M u t u a l  F i r e  I n s u r a n c e  A s s o c i a t i o n  w a s  f o r m e d  i n  S y d n e y  d u r i n g  A p r i l  
o f  1 8 4 0  t o  c o n d u c t  f i r e  i n s u r a n c e .
3 4  
T w e n t y  o n e  d i r e c t o r s  w e r e  a p p o i n t e d  t o  t h e  
b o a r d ,  m o r e  t h a n  t w i c e  t h e  u s u a l  n u m b e r  f o r  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  o f  t h e  t i m e .  
P o l i c y h o l d e r s  o f  t h e  f i r m  w e r e  d i v i d e d  i n t o  t h r e e  g r o u p s  d e p e n d i n g  o n  t h e i r  
a s s e s s e d  r i s k  ( t y p e  o f  r e s i d e n c e ) .  E a c h  c l a s s  o f  p o l i c y h o l d e r s  p a i d  a  p a r t i c u l a r  
p e r c e n t a g e  o f  t h e i r  i n s u r e d  v a l u e  a s  p r e m i u m .  A l l  p o l i c i e s  w e r e  r e n e w e d  o n  a n  
a n n u a l  ( t e r m )  b a s i s .  A n y  s u r p l u s  ( f u n d s  a b o v e  a  s p e c i f i e d  r e s e r v e  l e v e l )  w a s  t o  
b e  r e t u r n e d  t o  p o l i c y h o l d e r s  i n  p r o p o r t i o n  t o  s u m s  t h a t  t h e y  h a d  a l r e a d y  p a i d  t o  
3 2 .  I n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  d i s c u s s i o n  i n  C h a p t e r  3 ,  i t  a l s o  s t a n d s  a s  a  u s e f u l  
c o u n t e r p o i n t  t o  t h e  c o m p a r a t i v e  s u c c e s s  ( f a i l u r e )  o f  t h e  p r o p r i e t a r y  
c o m p a n y  i n  g e n e r a l  ( l i f e )  i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s .  
3 3 .  C y c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  W a l e s  ( 1 9 0 7 : 5 6 4 ) .  
3 4 .  T h e  " R e s o l u t i o n s  o f  t h e  M u t u a l  I n s u r a n c e  A s s o c i a t i o n "  a r e  d a t e d  2 7  A p r i l ,  
1 8 4 0  ( a v a i l a b l e  f r o m  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  S y d n e y ) .  
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t h e  f i r m .  E v e r y  p o l i c y h o l d e r  w h o  h a d  a n  i n s u r e d  v a l u e  g r e a t e r  t h a n  £ 5 0 0  w a s  
e n t i t l e d  t o  v o t e  a t  g e n e r a l  m e e t i n g s .  T h e  n u m b e r  o f  v o t e s  a  p o l i c y h o l d e r  h a d  w a s  
d e t e r m i n e d  b y  t h e  s i z e  o f  h i s / h e r  i n s u r e d  v a l u e .  T h e  p o l i c i e s  i s s u e d  w e r e  
" a s s e s s i b l e "  i n  p r o p o r t i o n  t o  t h e  i n s u r e d  v a l u e  ( i . e .  t h e r e  w a s  u n l i m i t e d  l i a b i l i t y  f o r  
m e m b e r s  a s  w i t h  s h a r e h o l d e r s  o f  u n l i m i t e d  c o m p a n i e s ) ,  n o t w i t h s t a n d i n g  a  
r e i n f o r c i n g  B i l l  o f  t h e  N . S . W .  P a r l i a m e n t  [ A c t  5  V i c .  1 8 4 1 ] .  T h e  f i r e  a s s o c i a t i o n  
h a d  a n  i n s u r e d  l o s s  e v e n t u a t e  o n  2 8  M a y  1 8 4 5 ,  b u t  t h e  d i r e c t o r s  h a d  p r o b l e m s  
c o l l e c t i n g  f u n d s  f r o m  p o l i c y h o l d e r s .  T h e  d i r e c t o r s  s u b s e q u e n t l y  d i s s o l v e d  t h e  
a s s o c i a t i o n  l a t e r  t h a t  y e a r .  I n  t h i s  r e g a r d  t h e  C y c l o p a e d i a  o f  N . S . W  ( 1 9 0 7 : 5 6 4 )  
w a s  t o  n o t e :  
. . .  [ T h e  A s s o c i a t i o n ]  . . .  i s  a  s t o r y  o f  t h e  p e r f e r v i d  p h i l a n t h r o p y  o f  t w o  o r  
t h r e e  g o o d  s o u l s ,  i n d u c i n g  l e a d i n g  m e m b e r s  o f  t h e  c o m m u n i t y  .  .  .  t o  
m a k e  e m i n e n t  a s s e s  o f  t h e m s e l v e s ,  b y  g i v i n g  c o u n t e n a n c e  a n d  p r a c t i c a l  
s u p p o r t  t o  o n e  o f  t h e  w i l d e s t  f a n c i e s  e v e r  h a t c h e d  f o r  m i s c h i e f  i n  t h e  
b r a i n  o f  a  ' w i l d c a t - c a t '  p r o m o t e r .  
T h e  t h i r d  A u s t r a l i a n - o w n e d  i n s u r a n c e  m u t u a l ,  t h e  S y d n e y  F i r e  I n s u r a n c e  
C o m p a n y .  w a s  f o r m e d  o n  1 8  O c t o b e r  1 8 4 4 .
3 5  
T h i s  o f f i c e  r e s t r i c t e d  i t s  a c t i v i t i e s  
t o  f i r e  i n s u r a n c e .  N o  s i n g l e  r i s k  w a s  t o  e x c e e d  £ 3 ; 0 0 0 .  T h e  c o n s t i t u t i o n  o f  t h e  
f i r m  s t a t e d  t h a t  t h e  l i a b i l i t y  o f  p o l i c y h o l d e r s  w a s  l i m i t e d  t o  f o u r  t i m e s  t h e  a m o u n t  
o f  a n n u a l  p r e m i u m s  p a i d  a n d  t h i s  c e a s e d  w h e n  a  p o l i c y  e x p i r e d .  N o  c l a i m s  w e r e  
m a d e  i n  i t s  f i r s t  f i v e  y e a r s  o f  o p e r a t i o n s  [ A u s t r a l i a n  A l m a n a c  ( 1 8 5 0 : 6 3 ) ] .  
H o w e v e r ,  t h i s  w a s  t o  c h a n g e  w i t h  n u m e r o u s  i n s t a n c e s  o f  a r s o n  [ C y c l o p a e d i a  o f  
N . S . W .  ( 1 9 0 7 : 5 6 6 ) ] .  W i t h  t h i s ,  S y d n e y  F i r e  e x p e r i e n c e d  d i f f i c u l t i e s  a n d  w a s  
w o u n d  u p  i n  1 8 5 5 .  T h e  a s s e t s  a n d  m a n a g e m e n t  o f  t h e  c o m p a n y  w e r e  t r a n s f e r r e d  
t o  t h e  S y d n e y  I n s u r a n c e  C o m p a n y .  F i r e .  U f e  a n d  M a r i n e  ( a  p r o p r i e t a r y  c o n c e r n  
f o r m e d  f o r  t h i s  p u r p o s e ) .  
3 5 .  R e f e r  t o  L o w s  D i r e c t o I y :  C i t y  a n d  D i s t r i c t s  o f  S y d n e y  ( 1 8 4 7 ) .  
7 6  
4 . 2 . 4  S u m m a r y  
A  n u m b e r  o f  e m p i r i c a l  r e g u l a r i t i e s  e m e r g e  f r o m  a  r e v i e w  o f  l i f e  f i r m  
o p e r a t i o n s  f r o m  1 8 3 0  t o  1 8 4 9 .  F i r s t ,  i n i t i a l  a t t e m p t s  t o  w r i t e  l i f e  p o l i c i e s  i n  
A u s t r a l i a  w e r e  a l l  u n d e r t a k e n  b y  p r o p r i e t a r y  v e h i c l e s ,  w h i c h  t y p i c a l l y  a l s o  
c o n d u c t e d  g e n e r a l  i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s .  T h e s e  c o m p a n i e s  w e r e  n o t a b l y  m o r e  
s u c c e s s f u l  i n  t h e  l a t t e r  t h a n  t h e  f o r m e r  a c t i v i t y .  I n d e e d ,  b y  t h e  e n d  o f  1 8 4 9  t h e r e  
w e r e  n o  A u s t r a l i a n - o w n e d  c o m p a n i e s  w r i t i n g  l i f e  b u s i n e s s .
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S e c o n d ,  t h e  f i r s t  
A u s t r a l i a n - o w n e d  m u t u a l s  w e r e  s e t  u p  t o  w r i t e  g e n e r a l  i n s u r a n c e .  I n  c o n t r a s t  t o  
t h e  p r o p r i e t a r y  c o n c e r n s ,  a n d  t h e i r  o w n  s u b s e q u e n t  s u c c e s s  w i t h  l i f e  a c t i v i t i e s ,  
t h e y  w e r e  n o t a b l y  u n s u c c e s s f u l .  
T h e  f a i l u r e  o f  t h e  e a r l y  p r o p r i e t a r y  c o n c e r n s  w i t h  l i f e  o p e r a t i o n s  c o u l d  b e  
a  r e s u l t  o f  a  n u m b e r  o f  f a c t o r s  - a  l a c k  o f  d e m a n d ,  t h e  d e p r e s s i o n ,  o r ,  a s  
h y p o t h e s i z e d  i n  C h a p t e r  3 ,  a  l a c k  o f  f i t  b e t w e e n  o r g a n i z a t i o n a l  f o r m  a n d  p r o d u c t  
l i n e .  I n  a n  a n a l y s i s  o f  t h e  k i n d  u n d e r t a k e n  h e r e  i t  i s  d i f f i c u l t  ( i f  n o t  i m p o s s i b l e )  t o  
d i s e n t a n g l e  t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  e a c h  o f  t h e s e  f a c t o r s .  H o w e v e r ,  t h e  
f o l l o w i n g  o b s e r v a t i o n s  a r e  g e r m a n e .  
T a b l e  4 . 3  p r e s e n t s  d a t a  o n  t h e  p o p u l a t i o n  s i z e  i n  A u s t r a l i a  b e t w e e n  1 8 3 0  
a n d  1 9 0 0 .  A s  a t  1 8 4 0  t h e r e  w e r e  o n l y  1 2 7 , 4 6 8  r e s i d e n t s  i n  N e w  S o u t h  W a l e s  a n d  
4 5 , 9 9 9  r e s i d e n t s  i n  T a s m a n i a  I t  c a n  b e  d e t e r m i n e d  t h a t  a p p r o x i m a t e l y  4 0  
p e r e c e n t  o f  t h e  p o p u l a t i o n  o f  t h e s e  S t a t e s  a t  t h i s  t i m e  w e r e  c o n v i c t s ,  w h o  
3 6 .  T h e r e  i s  h o w e v e r  e v i d e n c e  o f  a t  l e a s t  t w o  E n g l i s h  c o m p a n i e s  c o n d u c t i n g  l i f e  
o p e r a t i o n s :  t h e  A l l i a n c e  B r i t i s h  a n d  F o r e i g n  L i f e  a n d  F i r e  A s s u r a n c e  
C o m p a n y  ( e s t .  1 8 2 4 )  a n d  t h e  A u s t r a l a s i a n  C o l o n i a l  a n d  G e n e r a l  L i f e  
A s s u r a n c e  a n d  A n n u i t y  C o m p a n y  ( e s t .  1 8 4 0 ) .  R e f e r  t o  G r a y  ( 1 9 7 7 : 1 4 - 2 0 ) .  
TABLE 4.3 
ESTIMATED POPULATION OF AUSTRALIA: 1830 to 1900 
Year New South Victoria 
Ended Wales 
1830 44,588 
1840 127,468 
1850 266,900 (a) 
1860 348,546 538,234 
1870 497,992 723,925 
1880 741,142 858,605 
1890 1,113,275 1,133,728 
1900 1,360,305 1,196,213 
(a) Previously part of New South Wales. 
(b) Previously part of South Australia. 
Queensland South Western 
Australia Australia 
1,172 
14,630 2,311 
(a) 63,700 5,886 
28,056 125,582 15,346 
115,272 184,546 25,135 
211,040 276,393 29,561 
392,116 318,967 48,502 
493,847 357,250 179,967 
Source: Official Year Book of the Commonwealth of Australia (1953:520). 
Tasmania 
24,279 
45,999 
68,870 
89,821 
100,886 
114,790 
144,787 
172,900 
Northern 
Territory 
(b) 
4,857 
Total 
70,039 
190,408 
405,356 
1,145,585 
1,647,756 
2,231,531 
3,151,355 
3,765,339 
..., 
..., 
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p r e s u m a b l y  w o u l d  n o t  h a v e  b o u g h t  l i f e  i n s u r a n c e .
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S u b s e q u e n t  t o  1 8 4 0  t h e  
p o p u l a t i o n  o f  a l l  S t a t e s  g r e w  s i g n i f i c a n t l y  ( 6 0 0  p e r e c e n t  w i t h i n  t h e  n e x t  t w o  
d e c a d e s ) ,  a n d  t h i s  n o  d o u b t  w o u l d  h a v e  e n h a n c e d  t h e  v i a b i l i t y  o f  l i f e  o p e r a t i o n s .  
H o w e v e r ,  i t  i s  n o t  p o s s i b l e  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  d e m a n d  p r i o r  t o  1 8 4 0  w a s  
i n s u f f i c i e n t  t o  s u s t a i n  l i f e  o p e r a t i o n s .  A n  a r g u m e n t  t o  t h i s  e f f e c t  w o u l d  a l s o  n e e d  
t o  e x p l a i n  w h y  t h e r e  w a s  a p p a r e n t l y  s u f f i c i e n t  d e m a n d  f o r  g e n e r a l  i n s u r a n c e  
p r o d u c t s .  
C o m p a n i e s  m a y  h a v e  c e a s e d  l i f e  o p e r a t i o n s  a s  a  d i r e c t  r e s u l t  o f  t h e  
d e p r e s s i o n .  H o w e v e r ,  w h i l e  t h e  s u b j e c t  c o m p a n i e s  a l l  c e a s e d  l i f e  o p e r a t i o n s  s o o n  
a f t e r  t h e i r  f o r m a t i o n ,  s e v e r a l  c o n t i n u e d  g e n e r a l  i n s u r a n c e  a c t i v i t i e s  u n t i l  t h e  
1 8 9 0 ' s  o r  l a t e r .  T a s m a n i a n  F i r e  a n d  U f e  I n s u r a n c e  C o m p a n v  ( 1 8 3 5 )  c o n t i n u e d  
f i r e  o p e r a t i o n s  u n t i l  b e i n g  a b s o r b e d  b y  t h e  A l l i a n c e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  
( U . K . )  d u r i n g  1 8 9 2 .  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  U f e  ( 1 8 3 6 )  c o n t i n u e d  m a r i n e  b u s i n e s s  
u n t i l  1 8 9 0  w h e n  i t  w a s  a b s o r b e d  b y  t h e  A l l i a n c e  M a r i n e  a n d  G e n e r a l  A s s u r a n c e  
C o m p a n y  U m i t e d  ( U . K . ) .  F i n a l l y ,  D e r w e n t  a n d  T l ! m a r  ( 1 8 3 8 )  c o n t i n u e d  u n t i l  i t  
w a s  a b s o r b e d  b y  t h e  L o n d o n  a n d  L a n c a s h i r e  U f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  ( V . K . )  
d u r i n g  1 9 1 2 .  T h e r e  i s  n o  o b v i o u s  r e a s o n  w h y  t h e  d e p r e s s i o n  s h o u l d  d i f f e r e n t i a l l y  
i m p a c t  l i f e  a n d  g e n e r a l  i n s u r a n c e  o p e r a t i o n s .  
F i n a l l y ,  t h e  f a i l u r e  o f  l i f e  c o m p a n i e s  m i g h t  b e  e x p l a i n e d  b y  a  " l a c k  o f  f i t "  
b e t w e e n  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a n d  t h e  t y p e s  o f  p o l i c i e s  o f f e r e d .  I t  w a s  a r g u e d  i n  
C h a p t e r  3  t h a t  c o m p a n i e s  a r e  b e s t  s u i t e d  t o  s h o r t - t e r m  c o n t r a c t s  a n d  m u t u a l s  t o  
l o n g - t e r m  c o n t r a c t s ,  p r i n c i p a l l y  b e c a u s e  o f  r e s e r v e  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
l a t t e r .  T h e  e v i d e n c e  p r e s e n t e d  a b o v e  ( s e c t i o n  4 . 2 . 2 ) ,  s u g g e s t i n g  t h a t  e a r l y  
3 7 .  R e f e r  t o  H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 : 6 8 )  a n d  C o g h l a n  ( 1 8 9 4 : 7 2 ) .  T r a n s p o r t a t i o n  o f  
c o n v i c t s  e n d e d  a t  d i f f e r i n g  t i m e s  i n  e a c h  o f  t h e  A u s t r a l i a n  S t a t e s :  N e w  
S o u t h  W a l e s  ( 1 8 4 0 ) ;  T~mania ( 1 8 5 2 ) ;  a n d  W e s t e r n  A u s t r a l i a  ( 1 8 6 8 ) .  I n  
t o t a l  a p p r o x i m a t e l y  1 7 5 , 0 0 0  c o n v i c t s  w e r e  t r a n s p o r t e d  t o  A u s t r a l i a  ( r o u g h l y  
1 6 5 , 0 0 0  o f  t h e s e  t o  t h e  e a s t e r n  c o a s t ) .  
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i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  h a d  m u c h  m o r e  s u c c e s s  w i t h  g e n e r a l  o r  t e r m  i n s u r a n c e  
a c t i v i t i e s  t h a n  t h e y  d i d  w i t h  t h e i r  l i f e  a s s u r a n c e  o p e r a t i o n s ,  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h i s  
v i e w .  T h e  e v i d e n c e  t h a t  m u t u a l s  w e r e  r e l a t i v e l y  u n s u c c e s s f u l  w i t h  g e n e r a l  ( t e r m )  
p o l i c i e s  ( s e c t i o n  4 . 2 . 3 )  i s  a l s o  c o n s i s t e n t  w i t h  t h i s  a r g u m e n t .
3 8  
O f  thes~ p l a u s i b l e  
e x p l a n a t i o n s ,  t h e  l a t t e r  o n e  s i t s  m o s t  c o m f o r t a b l y  w i t h  b o t h  o f  t h e  m a j o r  
e m p i r i c a l  r e g u l a r i t i e s  i d e n t i f i e d  a b o v e .
3 9  
4 . 3  L i f e  F i m i  F o r m a t i o n :  1 8 5 0  t o  1 8 8 6  
4 . 3 . 1  T h e  R i s e  o f  L i f e  M u t u a l s :  1 8 5 0  t o  1 8 6 9  
A s  d i s c u s s e d  a b o v e ,  A M . P .  w a s  t h e  f i r s t  s u c c e s s f u l  l i f e  o f f i c e  e s t a b l i s h e d  
i n  A u s t r a l i a .  W h i l e  i n i t i a l l y  s e t  u p  a s  a  f r i e n d l y  s o c i e t y ,  i t  w a s  e m p o w e r e d  t o  w r i t e  
3 8 .  N o t e  h o w e v e r  t h a t  t h e  m u t u a l  o r  c o - o p e r a t i v e  f o r m  o f  o w n e r s h i p  m a y  b e  
e f f i c i e n t  f o r  c e r t a i n  t y p e s  o f  s h o r t - t e r m  c o n t r a c t s  [ r e f e r  t o  P o r t e r  a n d  S c u 1 l y  
( 1 9 8 7 ) ] .  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 : 1 2 5 )  s t a t e s  t h a t  m u t u a l s  a c c o u n t  f o r  a l m o s t  o n e  
q u a r t e r  o f  a l l  U . S .  p r o p e r t y  a n d  l i a b i l i t y  i n s u r a n c e .  S i n c e  t h e  1 8 4 0 ' s  t h e  
m u t u a l  f o r m  o f  o w n e r s h i p  h a s  n o t  h a d  a  s t r o n g  r e p r e s e n t a t i o n  i n  t h e  
A u s t r a l i a n  g e n e r a l  ( n o n - l i f e )  i n s u r a n c e  i n d u s t r y .  W h i l e  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  
o f  g e n e r a l  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  o f f e r e d  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  t o w a r d s  t h e  
e n d  o f  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  a  l i k e l y  m o t i v a t i n g  f a c t o r  w a s  t h e  l o o s e n i n g  
o f  p r e m i u m  r a t e  r e g u l a t i o n s  [ p u r s e l l  ( 1 9 6 4 ) ,  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 : 1 4 4 ) ] .  
3 9 .  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 : 1 3 5 )  d i s c u s s e s  r o u g h l y  p a r a l l e l  t r e n d s  i n  t h e  U . S .  l i f e  
i n s u r a n c e  i n d u s t r y .  H e  s t a t e s  t h a t  p r i o r  t o  1 8 4 3  a l l  l i f e  i n s u r e r s  w e r e  s h a r e  
c a p i t a l  c o m p a n i e s .  T h e s e  f i r m s  o f f e r e d  l i f e  p o l i c i e s  a s  " a  s i d e  l i n e "  a n d  
" e v e n  t h e  m o s t  s u c c e s s f u l  o f  t h e m  s u c c e e d e d  i n  s e l l i n g  o n l y  s e v e r a l  h u n d r e d  
l i f e  p o l i c i e s  i n  t o t a l " .  T h e  m a i n  t y p e  o f  l i f e  p o l i c y  i s s u e d  w a s  t e r m  l i f e  o f  o n e  
o r  s e v e n  y e a r s .  I n  1 8 4 3  t h e  f i r s t  m u t u a l  l i f e  o f f i c e  w a s  f o r m e d  ( s i x  y e a r s  
b e f o r e  A u s t r a l i a ) ,  a n d  t h i s  w a s  f o l l o w e d  b y  s i x  m o r e  m u t u a l s  b y  1 8 4 7  ( n o  
c o m p a n i e s  b e i n g  f o r m e d ) .  T h e s e  f i r m s  w e r e  r e l a t i v e l y  s u c c e s s f u l ,  o f f e r i n g  
m a i n l y  w h o l e  o f  l i f e  b u s i n e s s .  H a n s m a n n  a l s o  o b s e r v e d  t h a t  a f t e r  
r e g u l a t i o n  w a s  i n t r o d u c e d  d u r i n g  t h e  1 8 5 0 ' s  a n d  1 8 6 0 ' s  c o m p a n i e s  b e g a n  t o  
i n c r e a s e  t h e i r  t o t a l  m~rket s h a r e .  I n  c o n t r a s t  t o  t h e  U n i t e d  S t a t e s  
e x p e r i e n c e ,  s t a t e  l e g i s l a t i o n  w a s  n o t  i n t r o d u c e d  i n  A u s t r a l i a  u n t i l  1 8 7 3  o r  
l a t e r .  
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t r a d i t i o n a l  l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s .  I t  w a s  t o  r e m a i n  t h e  o n l y  l i f e  m u t u a l  o f f i c e  f o r  
s o m e  2 0  y e a r s ;  t h e  s e c o n d  s u c h  o f f i c e ,  t h e  M u t u a l  L i f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  
I  . i r n i t e c \ ,  b e i n g  e s t a b l i s h e d  i n  1 8 6 9 .
4 0  
T a b l e  4 . 4  p r o v i d e s  d a t a  s h o w i n g  t h e  g r o w t h  i n  A u s t r a l a s i a n  l i f e  b u s i n e s s  
b e t w e e n  1 8 4 9  a n d  1 9 0 1 .  F i g u r e s  s u p p l i e d  b e t w e e n  1 8 4 9  t o  1 8 6 9  a r e  b a s e d  s o l e l y  
o n  t h e  a c t i v i t i e s  o f  A M . P .  ( l i t t l e  i n f o r m a t i o n  e x i s t s  o n  t h e  p r o p r i e t a r y  f i r m s  
f o r m e d  d u r i n g  t h i s  p e r i o d ) .  T h e  t a b l e  h i g h l i g h t s  a  s u b s t a n t i a l  g r o w t h  i n  t h e  
b u s i n e s s  ( s u m s  i n s u r e d  a n d  p r e m i u m  i n c o m e )  o f  t h e  f i r m .  B y  1 8 6 9  t h e  S o c i e t y  
h a d  n e w  s u m s  i n s u r e d  f o r  t h e  y e a r  o f  £ 5 7 2 , 8 0 9  a n d  w a s  r e c e i v i n g  a n n u a l  
p r e m i u m s  t o t a l l i n g  £ 1 4 7 , 4 1 9 .
4 1  
H o w e v e r ,  i n  o r d e r  t o  s u s t a i n  t h e  r a t e  o f  g r o w t h ,  A M P .  h a d  t o  e s c a p e  a n  
1 8 5 3  a m e n d m e n t  t o  t h e  F r i e n d l y  S o c i e t y ' s  A c t  1 8 4 3  w h i c h  p l a c e d  a  r e s t r i c t i o n  
u p o n  t h e  m a t u r i t y  v a l u e  o f  p o l i c i e s  i s s u e d  b y  f r i e n d l y  s o c i e t i e s .
4 2  
A M . P .  w a s  
4 0 .  N o b b s  ( 1 9 7 8 : 2 4 8 )  n o t e s  t h a t  t h e  M a r i n e .  L i f e  a n d  C a s u a l t y  A s s u r a n c e  
S o c i e t y  w a s  f o r m e d  d u r i n g  1 8 5 3 ,  b u t  t h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  o f  a n y  l i f e  b u s i n e s s  
w r i t t e n .  
4 1 .  G r a y  ( 1 9 7 7 : 5 0 )  p r o v i d e s  i n f o r m a t i o n  o n  t h e  r e l a t i v e  s u c c e s s  o f  l i f e  f i r m s  
f o r m e d  i n  t h e  U n i t e d  K i n g d o m  a n d  i n  A u s t r a l i a .  H e  n o t e s  t h a t  o u t  o f  a l l  
t h e s e  f i r m s  A M P .  w a s  i n  t h i r d  p l a c e  i n  t e r m s  o f  s i z e  o f  n e w  s u m s  i n s u r e d  a s  
a t  1 8 6 9 .  B y  1 8 8 6  A M . P .  h a d  m o r e  n e w  s u m s  i n s u r e d  t h a n  a n y  A u s t r a l i a n  o r  
U . K . l i f e  f i r m .  
4 2 .  T h i s  a m e n d m e n t  r e s t r i c t e d  t h e  a m o u n t  p a y a b l e  a s  a  b e n e f i t  t o  a  m a x i m u m  
o f  £ 1 0 0  a t  d e a t h  a n d  £ 3 0  a  y e a r  i n  a n n u i t y .  P r e v i o u s l y ,  t h e  m a x i m u m  b e n e f i t  
a t  d e a t h  h a d  b e e n  £ 2 , 0 0 0 ,  a n d  t h e r e  h a d  b e e n  n o  r e s t r i c t i o n  o n  a n n u i t y  
a m o u n t s .  T h i s  a m e n d m e n t  r e f l e c t e d  t h e  f a c t  t h a t  t h e  u s u a l  b u s i n e s s  o f  
f r i e n d l y  s o c i e t i e s  w a s  e s s e n t i a l l y  t h a t  o f  a c c i d e n t  a n d  s i c k n e s s  b e n e f i t s .  
R e f e r  t o  t h e  F r i e n d l y  S o r : ; i e t y ' s  A c t  [ N . S . W . ,  1 7  V i e .  N o .  2 6 ,  1 8 5 3 ]  a n d  p a g e s  
2  a n d  3  o f  t h e  A c t  t o  I n c o r p o r a t e  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  
[ A s s e n t e d  t o  1 8  M a r c h ,  1 8 5 7 ] .  
8 1  
T A B L E  4 . 4  
A U S T R A L A S I A N  O R D I N A R Y  L I F E  I N S U R A N C E :  1 8 4 9  t o  1 9 0 1
1  
Y e a r  N o .  o f  
N e w  B u s i n e s s  P r e m i u m s  
L i f e  I n s u r a n c e  
S u m s  I n s u r e d  
F i r m s  
S u m s  I n s u r e d  
R e c e i v e d  
F u n d s  I n  F o r c e  
£  
£  £  
£  
1 8 4 9  
1  
1 0 , 1 0 0  
" 7  
. ,  
• •  
1 8 5 0  1  
1 5 , 1 1 5  
s a .  
5 3  
s s a  
1 8 5 1  1  2 5 , 0 5 0  
1 , 2 8 7  
3 4 5  
1 , 7 8 9  
1 8 5 3  
1  
3 3 , 6 7 0  2 , 0 9 5  
3 3 '  
3 , 1 2 8  
1 8 5 4  
1  
3 5 , 0 8 0  
2 , 9 1 6  1 , 9 1 4  6 , 5 8 3  
1 8 5 5  1  
4 3 , 9 7 5  
4 , 0 6 6  
s o a  
7 , 7 8 5  
1 8 5 6  1  
9 8 , 2 5 0  
6 , 2 5 1  
• • •  
1 0 , 0 7 6  
1 8 5 7  1  1 4 0 , 8 6 0  1 0 . 4 3 7  
' 3 1  
1 6 , 9 1 4  
1 8 5 8  
1  
1 3 3 , 8 4 5  
1 1 , 3 2 0  
4 7 2  
4 1 , 6 0 9  
1 8 5 9  1  
1 4 6 , 0 5 0  
2 2 , 8 5 8  
. 0 3  
5 7 , 1 4 4  
1 8 6 0  
1  
2 0 3 . 6 5 0  
2 8 , 0 2 9  7 5 5  
7 1 , 2 1 7  
1 8 6 1  1  
2 4 8 , 9 2 5  
3 7 , 3 7 4  3 , 1 2 3  1 0 1 , 8 0 7  
1 8 6 2  
1  
2 8 5 , 2 7 5  4 8 , 9 8 2  
5 ' 0  
1 4 5 , 5 9 8  
1 8 6 3  1  
3 7 0 , 7 7 0  
6 1 , 6 1 3  1 , 3 4 5  1 9 8 , 6 1 5  
1 8 6 4  1  
4 1 1 , 5 8 9  
8 0 , 0 0 2  3 , 0 7 0  2 4 3 , 3 6 9  
1 8 6 5  1  5 9 8 , 5 7 3  9 2 , 8 7 7  1 , 3 5 9  
3 0 9 , 9 2 2  
1 8 6 6  1  
4 7 6 , 6 2 2  
1 0 2 , 7 4 7  4 , 2 6 9  3 8 9 , 1 9 0  
1 8 6 1  1  
5 0 4 , 7 3 5  
1 1 4 , 6 3 2  1 , 6 3 8  4 7 6 , 4 3 0  
1 8 6 8  1  
5 1 4 , 5 0 7  1 4 0 , 1 6 3  4 , 0 6 4  6 0 2 , 0 8 5  
1 8 6 9  1  
5 7 2 , 8 0 9  
1 4 7 , 4 1 9  1 , 8 0 3  6 7 8 , 9 5 4  
1 8 7 0  4  
7 6 1 , 6 2 2  
1 7 9 , 7 6 2  3 , 4 8 6  8 0 9 , 1 9 6  
t B n  5  8 9 8 , 4 0 6  2 0 7 , 2 7 5  4 , 4 2 1  
9 6 4 , 1 8 0  
1 8 7 2  
•  
1 , 2 4 3 , 3 1 7  2 4 3 , 3 9 8  
6 , 9 1 0  1 , 1 5 1 , 1 7 2  
1 8 7 3  
•  
1 , 5 9 1 , 5 9 9  2 9 8 , 1 4 5  1 , 4 7 1  
1 , 3 8 2 , 8 3 5  
1 8 1 4  6  
2 , 1 5 2 , 6 1 9  
3 4 6 , 8 1 1  4 , 7 5 2  1 , 6 5 3 , 5 6 2  
1 8 1 5  
7  
2 , 8 4 2 , 3 1 5  4 1 7 , 1 2 0  1 1 , 9 1 1  
1 , 8 9 6 , 4 7 8  
1 8 1 6  
7  
3 , 2 1 6 , 6 4 6  
5 0 0 , 5 5 5  7 , 6 3 0  2 , 2 4 5 , 4 2 2  
1 8 7 7  
7  
3 , 9 6 5 , 1 0 0  6 0 0 , 5 3 1  1 4 , 5 2 4  
2 , 6 9 0 , 6 5 8  
1 8 1 8  8  
4 , 6 0 6 , 8 3 2  
7 0 0 , 9 0 2  
2 , 0 2 2  
3 , 2 0 6 , 8 1 9  
1 8 7 9  8  
4 , 9 3 8 , 3 7 8  8 0 5 , 2 7 1  4 , 6 0 5  
3 , 7 1 6 , 5 2 5  
1 8 8 0  9  
5 , 4 9 ' 1 , 1 3 5  
9 0 9 , 5 0 4  
5 , 8 8 6  
4 , 4 0 2 , 4 1 ' 1  
1 8 8 1  
•  
5 , 9 0 1 , 5 5 5  1 , 0 3 3 , 3 5 8  9 , 8 5 4  
5 , 1 3 9 , 0 8 7  
1 8 8 2  
9  
7 , 7 7 9 , 7 2 0  1 , 2 5 6 , 2 0 5  2 2 , 8 3 5  
6 , 0 ' 1 7 , 6 4 9  
1 8 8 3  1 0  
8 , 0 8 6 , 3 0 1  
1 , 3 5 8 , 4 7 6  1 0 , 3 2 5  7 , 0 1 8 , 0 5 4  
1 8 8 4  
1 0  
8 , 5 6 1 , 8 7 3  1 , 4 9 9 , 0 6 8  8 , 5 2 4  
1 , 9 9 8 , 6 8 5  
1 8 8 5  1 0  
1 0 , 2 1 0 , 2 8 1  
1 , 7 0 7 , 8 9 1  1 6 , 5 5 5  9 , 1 0 ' 1 , 2 8 4  
1 8 8 6  1 0  9 , 4 8 6 , 4 2 7  1 , 8 6 9 , 2 7 4  1 0 , 5 7 3  1 0 , 3 2 5 , 5 9 4  
1 B 8 7  1 0  
1 0 , 1 5 5 , 2 1 0  
2 , 1 2 2 , 8 6 8  
1 9 , 2 8 5  
1 1 , 7 3 6 , 8 9 8  
1 8 8 8  
1 1  8 , 9 9 7 , 6 ' 1 1  
2 , 0 9 3 , 3 9 5  
3 3 , 0 5 3  
1 3 , 0 6 3 , 3 2 7  
1 8 8 9  1 0  
9 , 6 8 5 , 8 4 8  2 , 2 7 0 , 0 2 6  1 9 , 6 4 3  1 4 , 5 6 6 , 8 1 6  
1 8 9 0  1 0  
9 , 6 3 0 , 2 5 9  
2 , 3 4 2 , 9 5 4  
2 3 , 4 0 2  
1 6 , 0 7 8 , 3 9 7  
1 8 9 1  1 0  
9 , 2 6 3 , 9 4 0  
2 , 4 4 8 , 0 8 5  
4 2 , 3 9 4  
1 7 , 6 3 3 , 2 6 7  
1 8 9 2  1 0  8 , 1 9 7 , 8 4 5  2 , 5 1 7 , 8 3 3  2 8 , 1 8 0  1 9 , 0 9 1 , 0 2 8  
1 8 9 3  1 0  
6 , 7 5 3 , 5 8 0  
2 , 5 2 2 , 1 6 4  
3 4 , 4 0 8  
2 0 , 3 7 7 , 9 1 2  
1 8 9 ' 1  1 0  
6 , 7 8 9 , 3 5 7  
2 , 5 1 4 , 9 8 1  2 6 , 9 7 9  2 1 , 4 4 1 , 2 9 8  
1 8 9 5  1 0  
6 , 9 9 3 , 8 5 3  2 , 5 4 2 , 9 6 1  5 1 , 9 3 9  2 2 , 6 7 9 , 1 3 5  
1 8 9 6  1 0  
7 , 4 9 9 , 6 5 3  
2 , 5 8 5 , 9 1 0  
6 5 , 0 8 6  
2 3 , 8 2 0 , 9 2 7  
1 8 9 7  1 0  7 , 5 8 7 , 7 0 0  2 , 6 3 2 , 7 3 4  
6 1 , 3 5 5  
2 5 , 0 1 8 , 3 4 7  
1 8 9 8  
•  
9 . 1 9 3 , 6 0 2  
2 , 1 8 7 , 3 1 3  6 8 , 3 8 0  2 6 , 2 ' 1 3 , 0 6 5  
1 8 9 9  
•  
9 , 7 4 8 , 6 4 8  
2 , 9 2 7 , 3 2 3  
8 2 , 6 7 1  
2 1 , 8 5 4 , 4 7 2  
1 9 0 0  
•  
9 , 7 6 7 , 2 2 6  
3 , 0 6 0 , 9 1 9  
9 2 , 1 3 4  
2 9 , 4 5 0 , 8 0 6  
1 9 0 1  
•  
9 , 6 3 0 , 3 2 9  3 , 1 8 8 , 9 0 2  1 2 2 , 9 3 8  3 1 , 0 3 3 , 3 2 5  
( 1 )  T h e  t a b l e  i n c l u d e s  t h e  d o m e s t i c  a n d  o v e r s e a s  b u s i n e s s  o f  A u s t r a l i a n - o w n e d .  l i f e  f m n s  a s  w e l l  a s  t h o s e  o f  t h e  
N e w  Z e a l a n d  G o v e r n m e n t  L i f e  I n s u r a n c e  D e p a r q n e n t  ( e s t .  1 8 6 9 ) .  I t  e x c l u d e s  s m a l l e r  o f f i c e s  ( e . g  . •  t h e  Y i £ . t r u : i A  
L i f e  a n d  G e n e r a l  I n s u r a n c e  C o m p a n y  a n d  S a v i n g s  I n s t i m l e  a n d  t h e  A d e J a j d ,  L i f e  A s s u r a n c e  a n d  G u a r a n t e e  
C o m p a n y ) ,  a l t h o u g h  t h i s  w o u l d  n o t  h a v e  a  m a t e r i a l  e f f e c t  o n  t h e  v a l u e s  i n  t h e  t a b l e .  M o r e o v e r .  t h e  e f f e c t  o f  t h i s  
w o u l d  b e  1 0  u n t i e r S l a l e  t h e  a c t u a l  l i f e  b u s i n e s s  w r i u e n .  P r e m i u m s  i n  t h i s  t a b l e  i n c l u d e  8 I U l u i t y  b u s i n e s s  a n d  s u m s  
i n s u r e d  i n c l u d e  r e v e r s i o n a r y  b o n u s e s .  
S o u r c e :  C a n n e n t  ( 1 9 0 4 : 5 4 2 ) .  
8 2  
e v e n t u a l l y  f o r c e d  t o  r e l i n q u i s h  f r i e n d l y  s o c i e t y  s t a t u s ,  a n d  w a s  i n c o r p o r a t e d  o n  2 7  
M a r c h  1 8 5 7 ,  b y  a  s p e c i a l  A c t  o f  t h e  N e w  S o u t h  W a l e s  P a r l i a m e n t .  4 3  
A M . P .  a p p e a r s  t o  h a v e  h a d  m o s t  s u c c e s s  w i t h  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s .  A s  a t  
3 1  D e c e m b e r  1 8 5 6 ,  t h e  S O c i e t y  h a d  7 5 0  p O l i c i e s  o n  i s s u e :  6 9 3  w h o l e  o f  l i f e ,  4 0  
p u r e  e n d o w m e n t ,  1 7  a n n u i t y ,  9  t e r m  p o l i c i e s .
4 4  
T a b l e  4 . 5  p r o v i d e s  e v i d e n c e  o f  
t h e  p r o d u c t  m i x  o f  A M . P .  o v e r  t h e  p e r i o d  1 8 5 9  t o  1 8 7 3 .  F r o m  t h e  t a b l e  i t  i s  
a p p a r e n t  t h a t  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s  r o s e  a t  t h e  
e x p e n s e  o f  t r a d i t i o n a l  a s s u r a n c e  p o l i c i e s  o v e r  t h e  p e r i o d .  U n f o r t u n a t e l y ,  t h e  
f i g u r e s  f o r  " a s s u r a n c e  p o l i c i e s "  i n c o r p o r a t e  b o t h  t e r m  a n d  w h o l e  o f  l i f e  b u s i n e s s .  
T a b l e  4 . 6  i n d i c a t e s  t h a t  a t  l e a s t  a s  f a r  a s  A M . P .  i s  c o n c e r n e d ,  t h e  b u l k  o f  
a s s u r a n c e  b u s i n e s s  w a s  w h o l e  o f  l i f e  r a t h e r  t h a n  t e r m .  
4 3 .  R e f e r  t o  t h e  A c t  t o  I n c o r p o r a t e  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  
( 1 8 5 7 ) .  T h i s  A c t  i s  o f  h i s t o r i c a l  s i g n i f i c a n c e  f o r  a  n u m b e r  o f  r e a s o n s .  F i r s t ,  
i t  i n c l u d e d  a  p r o v i s i o n  ( c l a u s e  n o .  1 4 )  t h a t  p r o t e c t e d  t h e  p r o c e e d s  o f  t h o s e ·  
l i f e  p o l i c i e s  a n d  a n n u i t i e s  f r o m  t h e  c l a i m s  o f  c r e d i t o r s  i n  t h e  e v e n t  o f  t h e  
b a n k r u p t c y  o f  p o l i c y h o l d e r s .  I t  s t a t e d :  ' ' ' T h e  p r o p e r t y  a n d  i n t e r e s t  o f  e v e r y  
m e m b e r  . . .  s h a l l  b e  e x e m p t  f r o m  l i a b i l i t y  t o  a n y  l a w  n o w  o r  h e r e a f t e r  i n  
f o r c e  r e l a t i n g  t o  b a n k r u p t c y  o r  i n s o l v e n c y ,  o r  t o  b e  s e i z e d  o r  l e v i e d  u p o n  b y  
t h e  p r o c e s s  o f  a n y  c o u r t  w h a t e v e r " .  F o r  t h i s  t o  a p p l y  a s s u r a n c e s  h a d  t o  
h a v e  b e e n  i n  f o r c e  f o r  a t  l e a s t  t w o  y e a r s  a n d  a n n u i t i e s  f o r  s i x  y e a r s .  T h i s  
r e p r e s e n t e d  t h e  f i r s t  t i m e  i n  a n y  c o u n t r y  t h a t  s u c h  a  c l a u s e  h a d  b e e n  u s e d  
[ S a l i e r  ( 1 9 3 8 : 1 3 6 » ) .  F u r t h e r ,  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h i s  A c t  w e r e  t o  f o r m  t h e  
b a s i s  f o r  f u t u r e  S t a t e  a n d  C o m m o n w e a l t h  l e g i s l a t i o n  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 6 3 » ) .  
4 4 .  R e f e r  t o  t h e  E i g h t h  A n n u a l  R e p o r t  o f  A M . P . .  P r e s e n t e d  t o  M e m b e r s  o n  
1 3  J a n u a r y ,  1 8 5 7 .  
T A B L E  4 . 5  
R E L A T I V E  I M P O R T A N C E  O F  V A R I O U S  M A R K E T  S E G M E N T S  T o  
T H E  A U S T R A L I A N  M U T U A L  P R O V I D E N T  S O C I E I Y  
P O l i C I E S  I N  F O R C E :  1 8 5 9  t o  1 8 7 3  
8 3  
D a t e  
A s s u r a n c e  E n d o w m e n t  P u r e  
A n n u i t i e s  T o t a l  N o .  
P o l i c i e s
a  
A s s u r a n c e s  
E n d o w m e n t s  
.  o f  P o l i c i e s  
F e b .  1 8 5 9  9 0 . 7 %  2 . 6 %  
5 . 1 %  
5 . 1 %  
1 , 2 2 9  
F e b .  1 8 6 4  
7 5 . 3  
1 0 . 6  1 3 . 3  
1 . 6  
4 , 3 3 8  
F e b .  1 8 6 9  6 8 . 9  
1 7 . 5  1 2 . 4  
. 8  
8 , 8 8 8  
F e b .  1 8 7 3  6 5 . 1  2 6 . 5  
7 . 7  
1 . 2  
1 7 , 5 1 1  
- - - - - - -
( a )  A s s u r a n c e  p o l i c i e s  a r e  d e f i n e d  t o  i n c l u d e  t e r m  a n d  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s .  
T a b l e  4 . 6  i n d i c a t e s  t h a t  " t e r m  l i f e "  i s  l i k e l y  t o  b e  a  r e l a t i v e l y  s m a l l  c o m p o n e n t .  
S o u r c e :  B a s e d  o n  t a b l e  3  i n  C a r m e n t  ( 1 9 0 4 : 5 4 3 ) .  
I n  t h e  t w e n t y - y e a r  h i a t u s  b e f o r e  t h e  f o r m a t i o n  o f  a  s e c o n d  s u c c e s s f u l  l i f e  
m u t u a l ,  s e v e n  l o c a l  l i f e  c o m p a n i e s  w e r e  f o r m e d .  T h e s e  i n c l u d e d  t h e  C o l o n i a l  
I n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  V i c t o r i a  ( e s t .  1 8 5 4 ) ,  t h e  S y d n e y  I n s u r a n c e  C o m p a n y .  F i r e .  
L i f e  a n d  M a r i n e .  ( 1 8 5 5 ) ,  t h e  A u s t r a l a s i a n  F i r e .  L i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  
C o m p a n y  ( 1 8 5 7 ) ,  t h e  V i c t o r i a  L i f e  a n d  G e n e r a l  I n s u r a n c e  C o m p a n y  a n d  S a v i n g s  
I n s t i t u t e  ( 1 8 5 9 ) ,  t h e  A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  ( 1 8 6 2 ) ,  t h e  U n i t e d  
F i r e  a n d  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  S y d n e y  ( 1 8 6 3 ) ,  a n d  t h e  A d e l a i d e  L i f e  
A s s u r a n c e  a n d  G u a r a n t e e  C o m p a n y  ( 1 8 6 6 ) .  I n  s t a r k  c o n t r a s t  t o  A M . P . ,  t h e s e  
c o m p a n i e s  a p p e a r  t o  h a v e  h a d  l i m i t e d  s u c c e s s  i n  w r i t i n g  l i f e  b u s i n e s s .  
T h e  m o s t  s u c c e s s f u l  o f  t h e s e  c o m p a n i e s  w e r e  A d e l a i d e  L i f e ,  A u s t r a l i a n  
A l l i a n c e  a n d  V i c t o r i a  L i f e  a n d  G e n e r a l .  B y  t h e  c l o s e  o f  1 8 8 0 ,  A d e l a i d e  L i f e  h a d  
2 6 2  p o l i c i e s  i n  f o r c e  [ A u s t r a l a s i a n  I n s u r a n c e  a n d  B a n k i n g  R e c o r d  ( 1 8 8 1 : 2 8 ) :  
h e r e a f t e r  t h e  A . I . B . R . ] .  A l t h o u g h  A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  w a s  f o r m e d  i n  1 8 6 2 ,  i t  d i d  
n o t  c o m m e n c e  l i f e  o p e r a t i o n s  u n t i l  1 4  A p r i l ,  1 8 6 4 .  D u r i n g  1 8 7 7  i t  r e p o r t e d  
£ 9 4 , 2 3 2  i n  l i f e  f u n d s ,  a n d  h a d  n e w  a s s u r a n c e s  f o r  1 8 7 7  t o t a l l i n g  £ 9 2 , 8 4 9  [ S a l i e r  
TABLE 4.6 
NUMBER OF POLICIES IN FORCE - PARTICIPATING (P) & NON-PARTICIPATING (NP) 
AUSTRALIAN MUTUAL PROVIDENT SOCIETY: 1869 to 1883 
Year Whole of Endowment Child Annuities Tenn Other Total 
Life Policies Assurances Endowments 
1869 P- 6,081 1,550 1,105 106 39 7 8,888 
1873 P 11,349 4,643 1,348 128 39 4 17,511 
1878 P 2l,911 1l,225 825 93 64 2 34,120 
1878 NP 378 0 681 35 58 3 1,155 
1883 P 32,922 20,407 421 72 0 2 53,824 
1883 NP 572 0 1,044 85 49 2 1,752 
Source: A,M,P, Quinquennium Reports, Note that an amendment to the 1857 A,M,P, Act in 1874 allowed the issue of non-
participating policies, 
CD 
... 
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( 1 9 3 6 : 1 4 2 ) ] .  F u n d s  a t  t h e  c l o s e  o f  1 8 8 3  t o t a l l e d  . £ 1 9 1 , 0 6 8  [ A I . B . R .  ( 1 8 8 4 : 5 3 2 ) ] .  
H o w e v e r ,  b y  1 8 8 9  t h e  f i r m  h a d  o n l y  2 , 9 0 2  p o l i c i e s  i n  f o r c e  [ A I . B . R .  ( 1 8 8 9 : 4 2 7 ) ] .  
A s  a t  3 1  D e c e m b e r  1 8 8 2 ,  V i c t o r i a  U f e  a n d  G e n e r a l  h a d  8 3 7  p o l i c i e s  i n  f o r c e  
[ A I . B . R .  ( 1 8 8 3 : 3 2 3 ) ] .  T h e r e  i s  s c a n t  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  o n  t h e  n u m b e r  o f  
p o l i c i e s  w r i t t e n  b y  t h e  o t h e r  c o m p a n i e s ,  s u g g e s t i n g  t h a t  t h e y  d i d  n o t  h a v e  
e x t e n s i v e  l i f e  o p e r a t i o n s  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  1 ) .  A s  w i t h  t h e  e a r l i e r  c o m p a n i e s  
t h e y  a p p e a r  t o  h a v e  h a d  m u c h  m o r e  s u c c e s s  w i t h  g e n e r a l  o p e r a t i o n s .
4 5  
4 . 3 . 2  T h e  M u t u a l s  F l o u r i s h :  1 8 7 0  t o  1 8 8 6  
B y  F e b r u a r y  o f  1 8 6 9  A M . P .  h a d  8 , 8 8 8  p o l i c i e s  i n  f o r c e  i n s u r i n g  
£ 3 , 9 6 6 , 1 9 1 .
4 6  
A r o u n d  t h i s  t i m e  p l a n s  w e r e  u n d e r w a y  f o r  t h e  f o r m a t i o n  o f  a  
s e c o n d  l i f e  m u t u a l  i n  S y d n e y ,  t h e  M u t u a l  U f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  L i m i t e d .  
T h e  r e a s o n  f o r  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h i s  f i r m  h a s  b e e n  s u m m a r i s e d  a s  f o l l o w s  [ S a l i e r  
( 1 9 3 2 : 2 4 8 ) ] :  
T h e  s t o r y  g o e s  t h a t  i t  s u d d e n l y  d a w n e d  o n  t h e  m i n d s  o f  m e m b e r s  o f  a  
y a c h t i n g  p a r t y  t h a t  s h o u l d  t h e y  b e  d r o w n e d  w h e r e  t h e y  t h e n  w e r e ,  
o u t s i d e  S y d n e y  H e a d s ,  t h e i r  l i f e  p o l i c i e s  w o u l d  b e  v o i d .  T h e  c o n d i t i o n s  
o f  t h e  e a r l y  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  p o l i c i e s  p r o v i d e d  t h a t  i f  
t h e  a s s u r e d  ' s h a l l  g o  o n  t h e  s e a ,  u n l e s s  p a s s i n g  d i r e c t  f r o m  o n e  p a r t  o f  
t h e  c o l o n y  o f  N e w  S o u t h  W a l e s  t o  a n o t h e r  i n  v e s s e l s  e x c e e d i n g  f i f t y  t o n s  
4 5 .  T h e  c o m p a n i e s  c o n t i n u e d  g e n e r a l  o p e r a t i o n s  f o r  v a r y i n g  l e n g t h s  o f  t i m e :  
C o l o n i a l  I n s u r a n c e  ( 1 8 5 4 - 1 8 6 5 ) ,  S y d n e y  I n s u r a n c e  ( 1 8 5 5 - 1 8 8 0 ) ,  
A u s t r a l a s i a n  F i r e .  L i f e  a n d  M a r i n e  ( 1 8 5 7 - 1 8 7 2 ) ,  A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  ( 1 8 6 2 -
1 9 0 9 )  a n d  U n i t e d  F i r e  a n d  L i f e  ( 1 8 6 3 - 1 9 6 0 ) .  F o r  f u r t h e r  d e t a i l  o n  t h e s e  
c o m p a n i e s  r e f e r  t o  P u r s e l l  ( 1 9 6 4 ) .  A n  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  r e l a t i v e  s u c c e s s  
o f  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s  c o n c e r n i n g  t h e  d i f f e r e n t  l i n e s  o f  g e n e r a l  
i n s u r a n c e  i s  b e y o n d  t h e  s c o p e  o f  t h i s  t h e s i s .  
4 6 .  A M . P  Q u i n q u e n n i u m  R e p o r t  ( d a t e d  1 8 6 9 ) .  
b u r t h e n ' ,  t h e  p o l i c y  w o u l d  b e  v o i d .  A s  a  r e s u l t  o f  t h i s  i n c i d e n t  t h e  
M u t u a l  U f e  A s s o c i a t i o n  w a s  e s t a b l i s h e d  . . .  
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T h e  A s s o c i a t i o n  c o m m e n c e d  b u s i n e s s  o n  1  J u l y  1 8 6 9  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 3 3 ) ] .  T h e  
l i a b i l i t y  o f  i t s  m e m b e r s  w a s  u n l i m i t e d  ( t h e r e  b e i n g  n o  g e n e r a l  c o m p a n i e s  
l e g i s l a t i o n  i n  N e w  S o u t h  W a l e s  a t  t h e  t i m e ) ,  u n t i l  a  s p e c i a l  A c t  o f  P a r l i a m e n t  w a s  
p a s s e d  i n  1 8 7 3 .
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T h e  s u c c e s s  o f  A M . P .  i n  S y d n e y  a l s o  h e l p e d  t o  p r o m p t  t h e  d e v e l o p m e n t  
o f  t h e  N a t i o n a l  M u t u a l  L i f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  L i m i t e d  i n  M e l b o u r n e .  I t  
w a s  r e g i s t e r e d  a s  a  c o m p a n y  l i m i t e d  b y  g u a r a n t e e  o n  1 2  A u g u s t  1 8 6 9 ,  u n d e r  t h e  
V i c t o r i a n  C o m p a n i e s '  A c t  o f  1 8 6 4 .  A s  s u c h ,  p o l i c y h o l d e r s  h a d  l i m i t e d  l i a b i l i t y .  
N a t i o n a l  M u t u a l  h a d  a  " p a r e n t  c o m p a n y " ,  t h e  N a t i o n a l  I n s u r a n c e  C o m p a n y .  T h i s  
l a t t e r  f i r m  w a s  a  p r o p r i e t a r y  f i r e  a n d  g e n e r a l  i n s u r a n c e  c o n c e r n ,  f o r m e d  i n  t h e  
p r e v i o u s  y e a r .  T h e  f i r s t  p r o s p e c t u s  o f  t h e  N a t i o n a l  M u t u a l  p r o v i d e s  s o m e  
b a c k g r o u n d  c o n c e r n i n g  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e  m u t u a l .  I t  s t a t e s  [ N o b b s  ( 1 9 7 8 : 8 6 ) ] :  
F o r  s o m e  t i m e ,  i n  t h e i r  c a p a c i t y  a s  d i r e c t o r s  o f  t h e  N a t i o n a l  I n s u r a n c e  
C o m p a n y ,  t h e y  h a d  c o n s i d e r e d  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  a  l i f e  i n s u r a n c e  
b r a n c h  o n  t h e  p r o p r i e t a r y  s y s t e m ;  b u t  a t  l a s t  w e r e  l e d  t o  r e l i n q u i s h  t h e  
i d e a ,  t h e  r e s u l t  o f  t h e i r  e n q u i r i e s  b e i n g  t h a t  e v e r y w h e r e  t h e  s y s t e m  w a s  
b e c o m i n g  l e s s  a n d  l e s s  p o p u l a r ,  w h i l s t  t h e  m u t u a l  s y s t e m  w a s  g r o w i n g  j u s t  
a s  s t e a d i l y  i n t o  t h e  p u b l i c  f a v o u r .  [ e m p h a s i s  a d d e d ] .  
D u r i n g  t h e  1 8 7 0 ' s  a n d  1 8 8 0 ' s  t h e  m u t u a l  f o r m  o f  o w n e r s h i p  f l o u r i s h e d .  
B e t w e e n  1 8 7 0  a n d  1 8 8 6  t h e r e  w e r e  1 5  m u t u a l  l i f e  o f f i c e s  e s t a b l i s h e d ,  c o m p a r e d  
t o  7  c o m p a n i e s  ( r e f e r  t o  t a b l e  4 . 1  a n d  A p p e n d i x  1 ) .  S e v e r a l  o f  t h e s e  m u t u a l s  
w e r e  f o r m e d  i n  M e l b o u r n e  u n d e r  t h e  V i c t o r i a n  C o m p a n i e s '  A c t  o f  1 8 6 4 ,  s h o r t l y  
a f t e r  t h e  N a t i o n a l  M u t u a l .  T h e  M u t u a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  V i c t o r i a  w a s  
4 7 .  W h i l e  t h e  1 8 6 9  C o n s t i t u t i o n  o f  M u t u a l  L i f e  A s s o c i a t i o n  c o u l d  n o t  b e  
l o c a t e d ,  t h e  1 8 7 3  A c t  w a s  a v a i l a b l e  f r o m  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  S y d n e y .  
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r e g i s t e r e d  a s  a  c o m p a n y  l i m i t e d  b y  g u a r a n t e e  o n  2 2  D e c e m b e r ,  1 8 7 0 .  T h e  
A u s t r a l i a n  W i d o w s '  F u n d  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  w a s  r e g i s t e r e d  o n  2 8  N o v e m b e r  
1 8 7 1 ,  m o d e l l e d  o n  t h e  S c o t t i s h  W i d o w s '  F u n d  ( U . K . ) .  
O t h e r  s i g n i f i c a n t  m u t u a l s  o f  t h e  p e r i o d  i n c l u d e d  t h e  C o l o n i a l  M u t u a l  L i f e  
A s s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d ,  t h e  A u s t r a l a s i a n  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  
L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d . ,  a n d  t h e  C i t y  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d .  
T h e  C o l o n i a l  M u t u a l  w a s  f o r m e d  d u r i n g  1 8 7 2 .  A l t h o u g h  i t  w a s  o r i g i n a l l y  
r e g i s t e r e d  a s  a  c o m p a n y  l i m i t e d  b y  s h a r e s ,  i t  o p e r a t e d  f o l l o w i n g  t h e  m u t u a l  
p r i n c i p l e .  I n s t e a d  o f  s h a r e s  b e i n g  i s s u e d ,  p r o p r i e t o r s  r e c e i v e d  f o u n d a t i o n  l i f e  
p o l i c i e s .  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  w a s  r e g i s t e r e d  a s  a  c o m p a n y  l i m i t e d  
b y  g u a r a n t e e  u n d e r  t h e  V i c t o r i a n  C o m p a n i e s '  A c t  o n  6  D e c e m b e r ,  1 8 7 6 .  B e f o r e  
i t s  i n c o r p o r a t i o n  i t  w a s  a  b r a n c h  o f  a  f r i e n d l y  s o c i e t y  ( t h e  I n d e p e n d e n t  O r d e r  o f  
R e c h a b i t e s ) .  T h e  n e w  f i r m  o f f e r e d  l o w e r  r a t e s  o f  i n s u r a n c e  t o  a b s t a i n e r s ,  
b e l i e v i n g  t h e y  r e p r e s e n t e d  a  l o w e r  r i s k  t h a n  n o n - a b s t a i n e r s .  C i t y  M u t u a l  w a s  
r e g i s t e r e d  a s  a  c o m p a n y  l i m i t e d  b y  g u a r a n t e e  o n  2 0  N o v e m b e r ,  1 8 7 8  u n d e r  t h e  
N . S . W .  C o m p a n i e s '  A c t  o f  1 8 7 4 .  I t  w a s  t h e  l a s t  s u c c e s s f u l  m u t u a l  o f f i c e .  W h i l e  a  
n u m b e r  o f  s m a l l e r  m u t u a l s  w e r e  f o r m e d ,  t h e r e  i s  l i t t l e  e v i d e n c e  c o n c e r n i n g  t h e i r  
a c t i v i t i e s  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  1 ) .  T h e  l a s t  A u s t r a l i a n - o w n e d  l i f e  m u t u a l ,  t h e  
A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r u d e n t i a l  a n d  M e d i c a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d . ,  w a s  
e s t a b l i s h e d  d u r i n g  1 8 8 6 .  T h e  s o c i e t y  r e s t r i c t e d  i t s  a c t i v i t i e s  t o  s i c k n e s s  a n d  
" i n d u s t r i a l "  l i f e  i n s u r a n c e  ( d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  5 ) ,  a n d  w a s  w o u n d  u p  a f t e r  6  
m o n t h s  o f  o p e r a t i o n s .  
W h a t  t y p e  o f  o r d i n a r y  l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s  d i d  t h e s e  m u t u a l s  w r i t e ?  
P a n e l s  A  t o  C  o f  T a b l e  4 . 7  p r o v i d e  s u m m a r i e s  f o r  t h r e e  o f  t h e  l a r g e r  m u t u a l s  f o r  
w h i c h  i t  w a s  p o s s i b l e  t o  f i n d  d a t a  - N a t i o n a l  M u t u a l ,  A u s t r a l i a n  W i d o w s '  F u n d  
a n d  M u t u a l  L i f e  A s s o c i a t i o n .  W h i l e  t h e  p o l i c y  m i x  c h a n g e s  o v e r  t i m e ,  i t  i s  
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S o u r c e s :  N a t i o n a l  M u t u a l  L i f e  A s s w a n c e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s ! l a J a s i a  A c t u a r i a l  I n v e s t i g a t i o n s ;  
A u s t r a l i a n  W i d o w s '  E u n d  L i f e  A S s u r a n c e  S o c i e t y ,  Q u i n q u e n n i u m  R e p o r t s ;  a n d  M y t u a l  L i f e  
A s s o c i a t i o n  o f  A u s ! l a l j a .  Q u i n q u e n n i u m  R e p o r t s .  E a c h  o f  t h e s e  i s  a v a i l a b l e  f r o m  t h e  A . M . f .  
A r c h i v e s ,  S y d n e y .  
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a p p a r e n t  t h a t ,  a s  w i t h  A M . P . ,  t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f  p o l i c i e s  w e r e  w h o l e  o f  l i f e  o r  
e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  ( i . e .  l o n g - t e r m  a s s u r a n c e s  a s  d i s t i n c t  f r o m  t e r m  l i f e ) .  
S e v e n  p r o p r i e t a r y  l i f e  o f f i c e s  w e r e  f o r m e d  i n  A u s t r a l i a  b e t w e e n  1 8 7 0  a n d  
1 8 8 6 .  T h e s e  w e r e  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( 1 8 7 4 ) ,  t h e  
L e g a l  a n d  G e n e r a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  A u s t r a l a s i a  ( 1 8 7 5 ) ,  t h e  A u s t r a l i a n  
S t a n d a r d  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  ( 1 8 7 8 ) ,  t h e  N e w  S o u t h  W a l e s  W i d o w s '  F u n d  
( 1 8 7 8 ) ,  t h e  I n t e r c o l o n i a l  L i f e  A s s u r a n c e ,  A n n u i t y  a n d  G e n e r a l  A s s o c i a t i o n  L t d .  
( 1 8 8 0 ) ,  t h e  A u s t r a l a s i a n  T r u s t  M a n a g e m e n t  A s s u r a n c e  a n d  I n v e s t m e n t  C o m p a n y  
( 1 8 8 5 ) ,  a n d  t h e  C i t i z e n s '  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( 1 8 8 6 ) .  A s  w i t h  e a r l i e r  
a t t e m p t s ,  a n d  a g a i n  i n  s t a r k  c o n t r a s t  t o  t h e  m u t u a l  l i f e  o f f i c e s ,  t h e  m a j o r i t y  o f  
t h e s e  l i f e  c o m p a n i e s  w e r e  u n s u c c e s s f u l  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  1 ) .  O n e  e x c e p t i o n  w a s  
t h e  C i t i z e n s '  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  5 ) .  
4 . 3 . 3  S u m m a r y  
T a b l e  4 . 8  p r o v i d e s  f i n a n c i a l  d a t a  o n  t h e  o r d i n a r y  b u s i n e s s  o f  t h e  t w e l v e  
l a r g e s t  A u s t r a l i a n - o w n e d  l i f e  f i r m s  o p e r a t i n g  d u r i n g  1 8 8 6 .  A n  e x a m i n a t i o n  o f  
A p p e n d i x  1  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  w e r e  a t  l e a s t  f i f t e e n  A u s t r a l i a n - o w n e d  l i f e  f i r m s  
w r i t i n g  o r d i n a r y  l i f e  b u s i n e s s  a t  t h i s  t i m e ,  a n d  s e v e r a l  s m a l l e r  m u t u a l  o f f i c e s  a r e  
e x c l u d e d  f r o m  t a b l e  4 . 8  ( t h e  V i c t o r i a n  a n d  N e w  S o u t h  W a l e s  P o s t  O f f i c e  M u t u a l  
L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t i e s  a n d  t h e  F e d e r a l  M u t u a l  A s s u r a n c e  A s s o c i a t i o n  o f  
A u s t r a l i a ) .  H o w e v e r ,  t h e s e  e x c l u d e d  f i r m s  a r e  u n l i k e l y  t o  h a v e  a n y  m a t e r i a l  
e f f e c t  o n  t h e  i n f e r e n c e s  d r a w n .  
I t  i s  e v i d e n t  f r o m  t a b l e  4 . 8  t h a t  m u t u a l s  d o m i n a t e d  o r d i n a r y  b u s i n e s s  
a m o n g  l o c a l  l i f e  i n s u r e r s .  I n  p a r t i c u l a r ,  A M . P .  i s s u e d  a p p r o x i m a t e l y  o n e  t h i r d  o f  
t h e  n e w  p o l i c i e s  f o r  t h e  y e a r ,  a n d  h a d  r o u g h l y  o n e  h a l f  o f  a l l  r e n e w a l  p r e m i u m s  i n  
f o r c e  a n d  t w o  t h i r d s  o f  t o t a l  l i f e  f u n d s .  T h e  n e x t  t i e r  o f  f i r m s  i n c l u d e d  A u s t r a l i a n  
W i d o w s '  F u n d  a n d  N a t i o n a l  M u t u a l ,  e a c h  w i t h  a p p r o x i m a t e l y  1 5  p e r c e n t  o f  n e w  
TABLE 4.8 
ORDINARY LIFE BUSINESS REPORTED DURING 1886 BY THE TWELVE LARGEST LOCAL LIFE FIRMS 
Namea Date Type of New Policies N~w-Premium Renewal Funds at 
Formed Firm Premiums S tart of Year 
Number Sums Insured 
£ £ £ £ 
A.M.P. 1848 M 11,237 4,016,211 125,777 674,240 5,371,466 
Victoria Life & Generalb 1859 C n/a n/a n/a 10,388 220,076 
Australi~n Alliance 1862 C 168 63,389 4,171 33,024 205,205 
Adelaide Life Assurancec 1866 C 1 600 18 2,152 42,129 
Mutual Life Association 1869 M 2,685 641,247 13,751 103,355 405,513 
National Mutual 1869 M 4,682 1,080,162 32,591 132,214 480,938 
Mutual Assurance 1870 M 3,272 817,346 24,762 97,584 257,771 
Australian Widows' Fund 1871 M 4,854 1,140,047 33,231 102,661 297,094 
Colonial Mutual 1872 M 3,691 1,161,030 32,534 164,017 471,353 
T&G Mutual 1876 M 317 51,400 1,568 7,807 30,719 
City Mutual 1878 M 1,238 233,350 7,600 27,120 14,411 
South Austmlian Mutual 1881 M 183 34,150 1,406 5,257 8,370 
-
(a) Refer 10 Appendix I for the full names of these firms; (b) At this stage Victoria Life & General was a closed fund (i.e., it wrote no new life business); 
(c) Adelaide Life Assurance ceased writing new life business in 1888. 
Source: A.I.B.R. (1887:44); (l887:177-178). 
\0 
o 
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p o l i c i e s .  T h e  l a r g e s t  c o m p a n y  a n d  t h e  o n l y  o n e  t h a t  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  
a c t u a l l y  w r i t i n g  l i f e  a t  t h i s  t i m e ,  A u s t r a l i a n  A l l i a n c e ,  h a d  l e s s  t h a n  o n e  p e r c e n t  o f  
n e w  p o l i c i e s  a n d  2 . 5  p e r c e n t  o f  r e n e w a l  p r e m i u m s .  
A t  f i r s t  g l a n c e  t h e  " s u c c e s s "  o f  a  p r o p r i e t a r y  c o n c e r n  a t  w r i t i n g  l i f e  p o l i c i e s  
s e e m s  i n c o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s i s  1 .  H o w e v e r ,  a n  i n s p e c t i o n  o f  t h e  d e e d  o f  
A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  r e v e a l s  t h a t  t h e  c o m p a n y  i s s u e d  p a r t i c i p a t i n g  ( o r  m u t u a l -
b a s e d )  p o l i c i e s .  I n  p a r t i c u l a r ,  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  w e r e  e n t i t l e d  t o  7 5  
p e r c e n t  o f  t h e  p r o f i t s  o f  t h e  l i f e  d e p a r t m e n t .  P r o m o t e r s  c l a i m e d
4 8  
t h a t  t h e  
c o m p a n y  w a s :  
.  .  .  b a s e d  o n  a  s y s t e m  a c k n o w l e d g e d  a s  e q u i t a b l e  a n d  s e c u r e  
[ c o m b i n i n g ]  .  .  .  t h e  a d v a n t a g e  o f  a n  a m p l e  S h a r e  C a p i t a l  w i t h  a  f u l l  
r e g a r d  f o r  t h e  M u t u a l  p r i n c i p l e  . . .  
T h a t  i s ,  i t  w a s  a  " m i x e d "  c o m p a n y ,  i n  a p p a r e n t  c o n t r a s t  t o  b o t h  V i c t o r i a  L i f e  a n d  
G e n e r a l  a n d  A d e l a i d e  L i f e  ( t h e  o t h e r  " l a r g e "  c o m p a n i e s  i n  t a b l e  4 . 8 ) . 4 9  I n  
a d d i t i o n ,  t a b l e  4 . 9  p r o v i d e s  i n f o r m a t i o n  o n  t h e  t y p e s  o f  p o l i c i e s  h e l d  i n  f o r c e  b y  
A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  b e t w e e n  1 8 7 3  a n d  1 8 8 3 .  W h i l e  w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  
a s s u r a n c e s  a c c o u n t e d  f o r  a l m o s t  a l l  o f  t h e  p o l i c i e s  i s s u e d  b y  t h e  c o m p a n y ,  m o s t  o f  
4 8 .  A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  A s s u r a n c e  C o m p a n y .  I n f o r m a t i o n  B o o k l e t  ( u n d a t e d ,  
b u t  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  w r i t t e n  i n  t h e  m i d  1 8 6 0 ' s ) .  A v a i l a b l e  f r o m  t h e  
M i t c h e l l  L I b r a r y ,  S y d n e y .  
4 9 .  T h e  d e e d  o f  V i c t o r i a  L i f e  a n d  G e n e r a l  w a s  n o t  a v a i l a b l e .  H o w e v e r ,  t h e  
A . I . B . R .  c o n s i s t e n t l y  c l a s s i f i e s  i t  a s  " p r o p r i e t a r y " .  T h e  d e e d  o f  A d e l a i d e  
L i f e  ( a v a i l a b l e  f r o m  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  S y d n e y )  s t a t e s  t h a t  t h e  f i r m  c o u l d  
o n l y  i s s u e  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s .  A n  a c t u a r i a l  i n v e s t i g a t i o n  i n t o  t h e  
a f f a i r s  o f  A d e l a i d e  L i f e  a s  a t  3 0  J u n e ,  1 8 8 7  i n d i c a t e d  t h a t  t h e  c o m p a n y  h a d  
1 9 7  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  c o m p r i s i n g  1 8 5  w h o l e  o f  l i f e  
c o n t r a c t s ,  9  e n d o w m e n t s ,  2  a n n u i t i e s  a n d  1  ' J o i n t  l i f e "  p o l i c y  [ A I . B . R .  
( 1 8 8 8 : 4 7 ) ] .  
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t h i s  b u s i n e s s  w a s ,  i n  f a c t ,  p a r t i c i p a t i n g .  T h u s ,  t h e  o n l y  p r o p r i e t a r y  c o n c e r n  t o  
s u c c e s s f u l l y  w r i t e  l i f e  p o l i c i e s  a p p e a r s  t o  h a v e  d o n e  s o  b y  m i m i c k i n g  t h e  p r o d u c t  
T A B L E  4 . 9  
N U M B E R  O F  P O L I C I E S  I N  F O R C E  
P A R T I C I P A T I N G  ( P )  &  N O N - P A R T I C I P A T I N G  ( N P )  
A U S T R A L I A N  A L L I A N C E  A S S U R A N C E  C O M P A N Y :  1 8 7 3  t o  1 8 8 3  
Y e a r  
W h o l e  o f  
E n d o w m e n t  
A n n u i t i e s  T e r m  T o t a l  
L i f e  P o l i c i e s  A s s u r a n c e s  
1 8 7 3 P  8 8 7  1 9  
0  
0  9 0 6  
1 8 7 3 N P  4 6 1  5  
2  
2  
4 7 0  
1 8 7 8 P  
1 , 1 6 8  
2 8  
0  
0  
1 , 2 9 6  
1 8 7 8 N P  4 8 6  
1 5  
6  6  
5 1 3  
1 8 8 3  P  1 , 4 4 0  
6 5 2  
0  0  
2 , 0 9 2  
1 8 8 3 N P  4 3 9  2 4  4  4  
4 7 1  
S o u r c e :  A u s t r a l i a n  A l l i a n c e .  R e p o r t s  t o  t h e  R e g i s t r a r  G e n e r a l  ( a v a i l a b l e  f r o m  
A M . P .  A r c h i v e s ,  S y d n e y ) .  
a t t r i b u t e s  o f  m u t u a l s .
5 0  
I n  s u m m a r y ,  b e t w e e n  1 8 5 0  a n d  1 8 8 6  l i f e  c o m p a n i e s  c o n t i n u e d  t o  b e  
e s t a b l i s h e d ,  a l t h o u g h  l i f e  o f f i c e  f o r m a t i o n  i n  t h e  l a t t e r  h a l f  o f  t h i s  i n t e r v a l  w a s  
d o m i n a t e d  b y  m u t u a l s .  T h e  m a i n  t y p e s  o f  p o l i c i e s  i s s u e d  d u r i n g  t h i s  p e r i o d  
a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  o f  a  l o n g - t e r m ,  b u n d l e d  n a t u r e .  C o n s i s t e n t  w i t h  t h e  t w o  
5 0 .  H o w e v e r ,  e v e n  t h i s  d i d  n o t  g u a r a n t e e  s u c c e s s .  T h e  d e e d  o f  L e g a l  a n d  
G e n e r a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  A u s t r a l a s i a  ( a v a i l a b l e  f r o m  t h e  A M . P .  
A r c h i v e s ,  S y d n e y )  p r o v i d e d  f o r  s e p a r a t e  " m u t u a l "  a n d  " p r o p r i e t a r y "  
d e p a r t m e n t s .  P o l i c y h o l d e r s  w e r e  e n t i t l e d  t o  7 5 %  o f  t h e  m u t u a l  
d e p a r t m e n t ' s  p r o f i t s .  H o w e v e r ,  t h i s  f i r m  w a s  w o u n d  u p  t h e  y e a r  f o l l o w i n g  
f o r m a t i o n .  I n  a d d i t i o n ,  G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 4 - 2 7 )  s t a t e s  t h a t  t h e  d e e d  o f  t h e  
A u s t r a l a s i a n  F i r e .  L i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  a l l o w e d  i t  t o  o f f e r  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s .  A g a i n ,  t h e  c o m p a n y  a p p e a r s  t o  h a v e  h a d  l i t t l e  
s u c c e s s .  
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p r i n c i p a l  h y p o t h e s e s  o f  C h a p t e r  3 ,  i n d i v i d u a l  m u t u a l s  c a r r i e d  a  l a r g e r  p r o p o r t i o n  
o f  s u c h  p o l i c i e s  i n  t h e i r  u n d e r w r i t i n g  p o r t f o l i o s  t h a n  e i t h e r  t e r m  l i f e  o r  g e n e r a l  
i n s u r a n c e ,  a n d ,  o n  a g g r e g a t e ,  d o m i n a t e d  t h e  l o n g - t e r m  s e g m e n t  o f  t h e  l i f e  
m a r k e t .  T h e r e  i s  l e s s  e v i d e n c e  a v a i l a b l e  o n  t h e  p o l i c i e s  o f f e r e d  b y  A u s t r a l i a n  l i f e  
c o m p a n i e s .  T h i s  i s ,  i n  p a r t ,  d u e  t o  a  s u r v i v o r s h i p  b i a s :  l i f e  c o m p a n i e s  p r o v e d  l e s s  
l i k e l y  t o  s u r v i v e  t h a n  l i f e  m u t u a l s .  T h e  e v i d e n c e  w h i c h  c o u l d  b e  o b t a i n e d  s u g g e s t s  
t h a t  l i f e  c o m p a n i e s ,  i n  m a r k e d  c o n t r a s t  t o  l i f e  m u t u a l s ,  e x h i b i t e d  m u c h  m o r e  
s u c c e s s  w i t h  g e n e r a l  i n s u r a n c e  p o l i c i e s  t h a n  w i t h  t r a d i t i o n a l  l o n g - t e r m  l i f e  
b u s i n e s s .  5 1  
4 . 4  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  i n  t h e  E a r l y  L i f e  F i r m s  
T h e  p r e c e d i n g  a n a l y s i s  h a s  e x a m i n e d  t h e  m a t c h  b e t w e e n  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e  a n d  p r o d u c t  l i n e .  T h i s  s e c t i o n  c o n d u c t s  a  m o r e  g e n e r a l  a n a l y s i s  o f  t h e  
c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  f e a t u r e s  o f  t h e  e a r l i e s t  l i f e  f i r m s .  I n  p a r t i c u l a r ,  i t  b u i l d s  
u p o n  t h e  d i s c u s s i o n  o f  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s  
a n d  b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  a n d  m u t u a l  m a n a g e r s ,  p r e s e n t e d  i n  s e c t i o n s  3 . 2  a n d  
3 . 3 .  
C o n s t i t u t i o n s  c o u l d  b e  l o c a t e d  f o r  f i v e  o f  t h e  e a r l i e s t  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m s ,  
i n c l u d i n g  t h e  f i r s t  f o u r  f i r m s  t o  a c t u a l l y  w r i t e  l i f e  b u s i n e s s  - t h e  T a s m a n i a n  F i r e  
a n d  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y ,  t h e  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y ,  
t h e  D e r w e n t  a n d  T a m a r  F i r e ,  L i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  C o m p a n y ,  t h e  V a n  
D i e m e n ' s  L a n d  F i r e  a n d  M a r i n e  a n d  L i f e  A n n u i t y  C o m p a n y ,  a n d  t h e  S y d n e y  
5 1 .  G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 1 - 2 3 )  n o t e s  t h a t  B r i t i s h  l i f e  c o m p a n i e s  a l s o  m a d e  l i t t l e  
h e a d w a y  i n  A u s t r a l i a  b e t w e e n  1 8 5 0  a n d  1 8 9 0 .  H e  s u g g e s t s  t h a t  2 3  B r i t i s h  
l i f e  c o m p a n i e s  c o m m e n c e d  o p e r a t i o n s  i n  A u s t r a l i a  b e t w e e n  1 8 5 0  a n d  1 8 7 9 .  
H o w e v e r ,  n o n e  o f  t h e s e  r e m a i n e d  b y  1 8 9 3 .  
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A l l i a n c e  M a r i n e  a n d  F i r e  a n d  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y . 5 2  A l l  w e r e  e s t a b l i s h e d  
b e t w e e n  1 8 3 5  a n d  1 8 3 9  a n d  w e r e  c o n s t i t u t e d  a s  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n i e s  w i t h  a  
d e e d  o f  s e t t l e m e n t  ( r e f e r  t o  s e c t i o n s  4 . 2 1  a n d  4 . 2 . 2 ) .  L i k e w i s e ,  n e w s p a p e r  
a c c o u n t s  o f  t h e  t w o  e a r l i e r  u n s u c c e s s f u l  a t t e m p t s  t o  f o r m  l i f e  c o m p a n i e s  ( s e c t i o n  
4 . 2 . 1 )  p r o v i d e  s o m e  d e t a i l s  o f  t h e i r  C o n s t i t u t i o n s  a n d  a l s o  r e p r e s e n t  a  s o u r c e  o f  
e v i d e n c e  ( a d m i t t e d l y  l e s s  d i r e c t )  r e g a r d i n g  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i n  t h e  e a r l i e s t  
c o m p a n i e s .  
T h e r e  a r e  f e w  d e t a i l s  o f  t h e  p r e c i s e  n a t u r e  o f  t h e  1 8 3 2  a t t e m p t  a t  f o r m i n g  
a  m u t u a l .  H o w e v e r ,  C o n s t i t u t i o n s  ( e . g .  M e m o r a n d u m  a n d  A r t i c l e s  o f  
A s s o c i a t i o n )  c o u l d  b e  l o c a t e d  f o r  t h r e e  o f  t h e  f i r s t  f o u r  m u t u a l s  t o  s u c c e s s f u l l y  
w r i t e  l i f e  b u s i n e s s  - t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y .  t h e  N a t i o n a l  M u t u a l  
L i f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  L i m i t e d  a n d  t h e  M u t u a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  
V i c t o r i a .  T h e s e  w e r e  e s t a b l i s h e d  i n  1 8 4 8 ,  1 8 6 9  a n d  1 8 7 0  r e s p e c t i v e l y .  T h e  
C o n s t i t u t i o n  o f  C i t y  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d  ( e s t .  1 8 7 8 )  w a s  a l s o  
a v a i l a b l e .  5 3  
I t  w a s  o b s e r v e d  i n  s e c t i o n  4 . 2 . 1  t h a t ,  a t  t h e  t i m e  t h e  f i r s t  l i f e  f i r m s  w e r e  
f o r m e d  i n  A u s t r a l i a ,  c o n c e r n  w a s  e x p r e s s e d  r e g a r d i n g  c o n f l i c t s  o f  i n t e r e s t  f a c i n g  
f i r m  p a r t i c i p a n t s .  T h e  m a n n e r  i n  w h i c h  t h e s e  c o n c e r n s  m a n i f e s t e d  t h e m s e l v e s  i s  
r e v i e w e d  b e l o w .  S u m m a r i e s  o f  t h e  m a i n  f e a t u r e s  o f  f i r s t  l i f e  c o m p a n i e s  a n d  
m u t u a l s  a r e  c o n t a i n e d  i n  t a b l e s  4 . 1 0  a n d  4 . 1 1  r e s p e c t i v e l y .  
5 2 .  T h e s e  c o m p a n y  d o c u m e n t s  w e r e  o b t a i n e d  f r o m  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  
S y d n e y .  
5 3 .  T h e  C o n s t i t u t i o n s  o f  A . M . P .  ( 1 8 4 8 ; 1 8 5 7 )  a n d  N a t i o n a l  M u t u a l  ( 1 8 6 9 )  w e r e  
o b t a i n e d  f r o m  t h e  A M . P .  A r c h i v e s ,  S y d n e y .  T h e  C o n s t i t u t i o n  o f  M u t u a l  
A s s u r a n c e  ( 1 8 7 0 )  i s  l o c a t e d  a t  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  S y d n e y .  F i n a l l y ,  t h e  
C o n s t i t u t i o n  o f  C i t y  M u t u a l  ( 1 8 7 8 )  w a s  o b t a i n e d  f r o m  t h e  C o r p o r a t e  
A f f a i r s  C o m m i s s i o n  o f  N e w  S o u t h  W a l e s .  
TABLE 4.10 
CORPORATE GOVERNANCE CHARACTERISTICS OF THE FIRST LIFE COMPANIES 
V.n Dicmc:n', Land T Ismlniln F~ T.anlDian F'lM AlIIltIIlian FlZe and VII! DicmQl', lAnd DerweallndTamlr Sydney Alliln~ 
Life AJsIlRDOC Life and ",fine md Life lnawanc:c Life AaIlRDOC Company FiR Ind MIMe Insural1" Fuc. life .nd Mlfine ~t..rine Uld 1:UC .nd Life 
Auoci,uG1 InIWUlCC Compln,. C ........ , and W. Annuity eomp.ny Auunnce Campany A$I5urance Company 
DatcofDeod 1131 1134 1 February. 1135 1136 11 September, 113. lA Oaobc:r, 1131 14 Janu.ry, 1839 
We Opcnliont Ceased No eviclenu of an)' No evidau:c 01 an)' No cvidaaeo of IrIJ' 1143 114. 114' No evidence of In), 
Compan, lcquUedilll192 Campin)' WUlnd up durin,I143 
Nominll Capital 600 £ 100 Shlrel lOO£IOOShlrel 200 £100 $ha_ l,OOO£IOO$hI1'CI 1,000 £100 Shlrel 2,000 £50 ShIla 6,000 £50 S"'ra 
Paid Up VIIIlt per S"'re £, £ID is is is £IOIW· £21S/. 
M .... imWIII Nlmbcr of ID 1 No Mllimura but SO 20 NoMaaimumbm 100 
Shara per Individlll1 0;.-. ......... Diru:ton AfIPIOYll 
RcquiJaI ror Shue Rcquimt ror Share 
T""" ... Transfers 
Atu:mpt to I.imil Ua.bility No No No y" No No No 
of """""""" 
Nwnber t:I DirecIon 11 7 7 11 7 • 11 
Ditectcn Required to Retin y" No y" y" y" y" y" 
Mininaun Director SharcboIllinI N .... , ....... , ....... 2OS ..... 2OS ..... 10 ....... 3D"';'" 
~olDi=oa 3 for MOll Clla out 1 3 • 3 rer MOll ea..1M 3 3 5 When InvcstinJ ,. Wbm Ova' £500 wu 
BcinJ IaYased or l250 
W. Beina Paid 
Appcrin&menl of an A~ y" Provided ror Auditor y" y" y" y" y" 
by S"'rdIoldcn Appointed by? 
Appoin&ment of In ActUU')' y" No No No y" No N. 
by Sh,rchoIdcn 
Limitl on MlturU)' Vlluc £1000 for lint £1,000 £1,000 Nme N",. None Noo. 
3 yan: (1{ opcl"IliCWII 
Nwnber ~ Y.n: Before I 
Dividend Could be Paid 3 
"" 
3 3 3 1 , 
NllUre cl Life Policies Plnicip·tina Non·panic:ipltin, NG1'plfucipating NG1-pa.nicipll1na Non1"nicipiun, Non.p.nicipiWt, Non·partitif"lUnS 
Sourcu: Deed of the TauuaniID lire .od Wre IpsuIJDCie ComDIQY (1835); Ilccd of Settlemenl of the Auunl;," Fim !Od 'dfe AuuOOq Cgmneny (1836): Alsoci'lion Deed gl the V.P Piqnen', l.and Hre .nd Marine Ipsu[l&ncr; and I.ifc 
Anouity Cgmpany (1838); Deed or SculQllqu of the [)qwml .od Tamar Fire Ufo.od M.rine AlluADCS Company (1838); 104 Qeed of Settlgnml of Sydney Allianct M.rine and Fire .od I j(e AssuAnce Company (1839). Etch of thcsc is 
.Ylil.ble from MilChcU Ubnry. Sydney. Also 1832 .od 1834 editions of the Hobart Town Cooriq ,nd thc laupcgtm AdvMiK( (refcr 10 footnote numben 5 10 16). 
'" U1 
TABLE 4.11 
CORPORATE GOVERNANCE CHARACTERISTICS OF LIFE MUTUALS : 1848 to 1878 
_. -- .--~-
Australian Mutual National Mutual Mutual Assurance City Mutual Life 
Provident Society Life Association of Society of Victoria Assurance Society 
Australasia Limited 
Dale of Registration 28 December, 1848 18 March, 1857 12 Augus~ 1869 20 November, 1878 
Type of Constitution Friendly Society Company limited Company limited Company limited 
by guarantee by guarantee by guarantee 
Life Operations Ceased Continues today. but Continues today Merged with Continues today 
Constitution changed tlalioD!l1 MUlYill 
during 1857 during 1896 
Number of Directors 6 7 6 Minimum of5 
Directors Required la Retire Yes Yes Yes Yes 
Directors Required la No Yes. Minimum of Yes Yes. £100 assured or 
Hold Life Policy £ I ,000 assured paid·up value of £25 
Quorum of Directors Majority present Majority present Majority present Majority present 
Appoinunent of an Audilor 2 or more 2 or more 2 2 
by Members 
Acruariallnvestigation Every 5 years Every 3 years Every 5 years Every 5 years 
Appoinunent of an Actuary Yes Yes Yes Yes 
Limits on Maturity Value No No £1,000 No 
Nature of Life Policics Panicipaling Panicipaling Participating Participating 
&Non-participating &Non-panicipating &Non·participaling 
--------_._-----
Sources: Rules and Regulations of the Auslrlllian Mu!ual Providen! Society (dated 1849); Memorandum and Articles of Association of We National MUlUal 
life Association of Australasia (dated 1869); Memorandum and Articles of Association of the MUlual Assurance Society of VjC(oria (dated 1870); and 
Memomndum and Anicles of Association of the City Mutual life Assurance Society (dated 1878). 
\!J 
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4 . 4 . 1  G o v e r n a n c e  i n  L i f e  C o m p a n i e s :  1 8 3 0  t o  1 8 3 9  
M e m b e r s h i p  
D u r i n g  t h e  e a r l y  n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  E n g l i s h  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  
s u c c e s s f u l l y  l i m i t e d  t h e  l i a b i l i t y  o f  t h e i r  m e m b e r s  b y  i s s u i n g  p o l i c i e s  c o n t a i n i n g  a  
s t a t e m e n t  t o  t h a t  e f f e c t  [ F o r d  ( 1 9 8 2 : 8 ) ] .  I n  t h i s  r e g a r d ,  t h e  d e e d  o f  s e t t l e m e n t  o f  
A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  L i f e  i n c l u d e d  a  c l a u s e  t h a t  w a s  i n s e r t e d  i n  a l l  p o l i c i e s  w r i t t e n  
( p p . 1 2 - 1 3 ) .  I n  p a r t  i t  r e a d :  
. . .  [ t h e  c o m p a n y ]  . . .  s h a l l  a l o n e  b e  a n s w e r a b l e  f o r  a n y  d e m a n d s  
t h e r e u p o n  u n d e r  t h i s  P o l i c y ,  a n d  n o  m e m b e r  o f  t h e  s a i d  C o m p a n y  s h a l l ,  
u n d e r  a n y  c i r c u m s t a n c e s ,  b e  s u b j e c t  o r  l i a b l e  f o r  m o r e  t h a n  t h e  a m o u n t  
o f  h i s  S h a r e  o f  t h e  s a i d  C a p i t a l  S t o c k  o r  F u n d s  o f  t h e  s a i d  C o m p a n y .  
H o w e v e r ,  s h a r e h o l d e r s  o f  t h e  o t h e r  l i f e  f i r m s  f o r m e d  i n  A u s t r a l i a  d u r i n g  t h i s  
p e r i o d  d i d  n o t  a t t e m p t  t o  l i m i t  t h e i r  l i a b i l i t y  i n  t h i s  w a y .  
I n  a d d i t i o n  t o  e a c h  c o m p a n y  h a v i n g  a  d e e d  o f  s e t t l e m e n t ,  S t a t e  l e g i s l a t o r s  
t y p i c a l l y  p a s s e d  B i l l s  t h a t  f o r m a l l y  r e c o g n i z e d  t h e i r  e s t a b l i s h m e n t ,  a l l o w i n g  t h e  
f i r m  t o  s u e  a n d  b e  s u e d  a s  w e l l  a s  n o m i n a t i n g  s o m e  o f f i c e r  a s  t h e  p e r s o n  t h r o u g h  
w h o m  b u s i n e s s  m i g h t  b e  t r a n s a c t e d .  A s  w a s  c o m m o n  f o r  t h e  t i m e ,  i n c o r p o r a t i o n  
w a s  e x p l i c i t l y  a v o i d e d  b y  l e g i s l a t o r s .  C o n s e q u e n t l y ,  s h a r e h o l d e r s  o f  t h e s e  
c o m p a n i e s  w e r e  n o t  a f f o r d e d  l i m i t e d  l i a b i l i t y  b y  t h e  S t a t e .  5 4  
5 4 .  E n g l i s h  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  w e r e  n o t  g e n e r a l l y  a f f o r d e d  l i a b i l i t y  b y  t h e  
S t a t e  u n t i l  t h e  p a s s i n g  o f  t h e  C o m p a n i e s  A c t  1 8 6 2  ( U . K . ) .  T h e  v a r i o u s  
A u s t r a l i a n  S t a t e s  l a t e r  i n t r o d u c e d  t h e i r  o w n  l e g i s l a t i o n  b a s e d  u p o n  t h i s  A c t :  
Q u e e n s l a n d  i n  1 8 6 3 ,  Vi~toria i n  1 8 6 4 ,  S o u t h  A u s t r a l i a  i n  1 8 6 4 ,  T a s m a n i a  i n  
1 8 6 9 ,  N e w  S o u t h  W a l e s  i n  1 8 7 4  a n d  W e s t  A u s t r a l i a  i n  1 8 9 3  [ R e f e r  t o  G r a y  
( 1 9 7 7 : 2 ) ] .  
9 8  
B o a r d s  o f  D i r e c t o r s  
T h e  n u m b e r  o f  d i r e c t o r s  c o n s t i t u t i n g  a  b o a r d  f o r  t h e  f i r s t  l i f e  c o m p a n i e s  
r a n g e d  f r o m  s e v e n  t o  t w e l v e  ( r e f e r  t o  t a b l e  4 . 1 0 ) .  A  q u o r u m  w a s  e i t h e r  t h r e e  o r  
f o u r  d i r e c t o r s ,  a n d  d e c i s i o n s  w e r e  d e t e r m i n e d  b y  a  m a j o r i t y  o f  v o t e s  b y  t h o s e  
p r e s e n t .  
A  n u m b e r  o f  m a n a g e r i a l  b o n d i n g  p r a c t i c e s  a r e  e v i d e n t  i n  t h e  e a r l y  
C o n s t i t u t i o n s .  F i r s t ,  t h e  c o m p a n y  d e e d s  u s u a l l y  r e q u i r e d  t w o  d i r e c t o r s  t o  r e t i r e  
a n n u a l l y  b y  r o t a t i o n ,  a n d  b e  s u b j e c t  t o  r e - e l e c t i o n  b y  s h a r e h o l d e r s .  S e c o n d ,  
d i r e c t o r s  w e r e  i n v a r i a b l y  r e q u i r e d  t o  b e  s h a r e h o l d e r s .  B o t h  t h e s e  r e s t r i c t i o n s  
w o u l d  s e r v e  t o  b o n d  d i r e c t o r s '  i n t e r e s t s  t o  t h o s e  o f  s h a r e h o l d e r s .  
A u d i t o r s  a n d  A c t u a r i e s  
I t  w a s  n o t e d  i n  s e c t i o n  3 . 2  t h a t  c o n f l i c t s  b e t w e e n  c l a i m a n t s  i n  l i f e  
c o m p a n i e s  c a n  b e  m i t i g a t e d  b y  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  a u d i t o r s  o r  a c t u a r i e s .  A n  
e x a m i n a t i o n  w a s  m a d e  o f  t h e  c o m p a n y  d e e d s  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e y  
p r o v i d e d  f o r  t h e m .  
E a c h  o f  t h e  e a r l y  c o m p a n y  d e e d s  p r o v i d e d  f o r  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  
a u d i t o r s .  T h e  d e e d  o f  T a s m a n i a n  F i r e  a n d  l i f e  r e q u i r e d  a u d i t e d  a n n u a l  r e p o r t s ,  
a l t h o u g h  t h e r e  w a s  n o  r e f e r e n c e  a s  t o  h o w  t h e  a u d i t o r s  s h o u l d  b e  a p p o i n t e d  o r  
d i s m i s s e d .  T h e  d e e d s  o f  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  l i f e  a n d  S y d n e y  A l l i a n c e  a l l o w e d  
t h e  a p p o i n t m e n t  o f  a u d i t o r s  b y  s h a r e h o l d e r s  a t  a n  g e n e r a l  m e e t i n g  i f  t h e y  
d e e m e d  i t  n e c e s s a r y .  T h e  a u d i t o r  o f  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  F i r e  a n d  M a r i n e  w a s  t o  
b e  e l e c t e d  b y  s h a r e h o l d e r s  a t  t h e  f i r s t  g e n e r a l  m e e t i n g ,  a n d  w a s  r e q u i r e d  t o  r e t i r e  
a n n u a l l y  a n d  a p p l y  f o r  r e - e l e c t i o n .  T h e  d e e d  o f  D e r w e n t  a n d  T a m a r  p r o v i d e d  
t h a t  a n  " a c c o u n t a n t "  b e  e l e c t e d  b y  s h a r e h o l d e r s ,  b u t  h o l d  o f f i c e  u n t i l  " d e a t h ,  
r e s i g n a t i o n ,  i n c a p a c i t y ,  d i s q u a l i f i c a t i o n  o r  r e m o v a l " .  U n l i k e  t h e  o t h e r  d e e d s ,  t h e  
a u d i t o r  o f  D e r w e n t  a n d  T a m a r  w a s  r e q u i r e d  t o  p a y  a  b o n d  o f  £ 2 , 0 0 0  ( p . 8 ) .  
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T h e  d e e d s  o f  t h e  f i r s t  l i f e  c o m p a n i e s  d i d  n o t  t y p i c a l l y  p r o v i d e  f o r  t h e  
a p p o i n t m e n t  o f  a n  a c t u a r y .  O n e  p r i m a  f a c i e  e x c e p t i o n  w a s  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  
F i r e  a n d  M a r i n e .  T h e  d e e d  o f  t h e  c o m p a n y  p r o v i d e d  ( p . 8 )  f o r  t h e  a p p o i n t m e n t  
o f  a n  a c t u a r y  b y  s h a r e h o l d e r s  a t  t h e  f i r s t  a n n u a l  g e n e r a l  m e e t i n g .  T h e  
r e m u n e r a t i o n  o f  t h e  a c t u a r y  w a s  t o  b e  s e t  a n d  a l t e r e d  b y  s h a r e h o l d e r s  ( p . 9 ) .  A s  a  
f o r m  o f  g u a r a n t e e ,  t h e  a c t u a r y  w a s  r e q u i r e d  t o  " g i v e  s e c u r i t y  b y  b o n d  h i m s e l f  i n  
t h e  s u m  o f  £ 1 , 0 0 0  a n d  t w o  o r  m o r e  s u f f i c i e n t  s u r e t i e s  i n  £ 1 , 0 0 0 ,  f o r  t h e  f a i t h f u l  
d i s c h a r g e  o f  h i s  f u n c t i o n s "  ( p . l l ) .  H o w e v e r ,  t h e  r e s p o n s i b i l i t i e s  o f  t h e  a c t u a r y  
w e r e  l i m i t e d  - t o  " k e e p  t h e  a c c o u n t s  a n d  b o o k s  o f  t h e  C o m p a n y " ,  " r e c e i v e  a n d  l a y  
b e f o r e  t h e  d i r e c t o r s  a l l  p r o p o s a l s  f o r  i n s u r a n c e s "  a n d  " i s s u e  a n d  r e g i s t e r  p o l i c i e s  
a n d  p a y  m o n i e s  a n d  g e n e r a l l y  c o n d u c t  t h e  d e t a i l s  o f  t h e  C o m p a n y  s u b j e c t  
n e v e r t h e l e s s  i n  a l l  t h i n g s  t o  t h e  o r d e r s  a n d  i n s t r u c t i o n s  o f  d i r e c t o r s "  ( p p . 1 0 - l l ) .  
F u r t h e r ,  a c t u a r i a l  i n v e s t i g a t i o n s  w e r e  n o t  r e q u i r e d  t o  b e  c o n d u c t e d .  
I n v e s t m e n t  P o J i 9 '  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  s u g g e s t  t h a t  s h a r e h o l d e r s  w i l l  v o l u n t a r i l y  r e s t r i c t  
t h e i r  i n v e s t m e n t  s e t  i n  o r d e r  t o  m i t i g a t e  c o n f l i c t s  o f  i n t e r e s t  a s s o c i a t e d  w i t h  
p o l i c y h o l d e r s  ( s e c t i o n s  2 . 1  a n d  3 . 2 ) .  T h e r e  i s  s c a n t  e v i d e n c e  r e g a r d i n g  t h e  
i n v e s t m e n t  b e h a v i o u r  o f  t h e  f i r s t  l i f e  c o m p a n i e s .  T h e  d e e d  o f  s e t t l e m e n t  o f  
A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  L i f e  ( 1 8 3 6 : 1 5 )  a l l o w e d  d i r e c t o r s  t o  p u r c h a s e  a  v a r i e t y  o f  
a s s e t s .  T h e s e  i n c l u d e d  f r e e h o l d  o r  l e a s e h o l d  e s t a t e s ,  G o v e r n m e n t  o r  P u b l i c  
S e c u r i t i e s ,  s h a r e s  i n  A u s t r a l i a n  b a n k s ,  s h a r e s  i n  A u s t r a l i a n  c a n a l s  o r  r a i l w a y s ,  
m o r t g a g e s ,  t h e  d i s c o u n t i n g  o f  b i l l s  o f  e x c h a n g e  a n d  p r o m i s s o r y  n o t e s ,  a n d  o t h e r  
a d v a n c e s  " u p o n  s u c h  s e c u r i t y  a s  d i r e c t o r s  t h o u g h t  f i t " .  H o w e v e r ,  a s  a t  3 0  J u n e  
1 8 3 8 ,  t h e  c o m p a n y  h a d  a l l  o f  i t s  a v a i l a b l e  f u n d s  i n  d i s c o u n t e d  b i l l s .  5 5  
5 5 .  R e f e r  t o  S y d n e y  G a z e t t e  ( 2 1  J u l y ,  1 8 3 8 ) .  
1 0 0  
H a r t w e l l  ( 1 9 5 4 : 1 8 0 - 1 8 1 )  m a i n t a i n s  t h a t  t h e  T a s m a n i a n  i n s u r a n c e  
c o m p a n i e s  i n v e s t e d  t h e i r  f u n d s  p r i m a r i l y  i n  d i s c o u n t i n g  p r o m i s s o r y  n o t e s  a n d  i n  
m o r t g a g e  l o a n s .  T h e  d e e d  o f  s e t t l e m e n t  o f  T a s m a n i a n  F i r e  a n d  l i f e  ( 1 8 3 5 : 5 )  
a u t h o r i z e d  d i r e c t o r s  t o  "  . . .  m a k e  p u r c h a s e s  m o r t g a g e s  a n d  o t h e r  c o n t r a c t s  . . .  
[ a n d ]  . . .  t o  i n v e s t  s u r p l u s  m o n i e s  a t  i n t e r e s t " .  T h e  d e e d  o f  D e r w e n t  a n d  T a m a r  
( 1 8 3 8 : 4 - 5 )  s t a t e s  t h a t  d i r e c t o r s  w e r e  a u t h o r i z e d  t o  "  . . .  m a k e  l o a n s  a n d  p u r c h a s e s  
a n d  e n t e r  i n t o  m o r t g a g e s  a n d  o t h e r  c o n t r a c t s  . . .  [ a n d  t o ]  . . .  i n v e s t  t h e  m o n i e s  o f  
t h e  C o m p a n y  a t  i n t e r e s t  o r  i n  t h e  d i s c o u n t i n g  o f  b i l l s  a n d  n o t e s " .  T h e  d e e d  o f  
V a n  D i e m e n ' s  L a n d  F i r e  a n d  M a r i n e  ( 1 8 3 8 : 9 )  e m p o w e r e d  d i r e c t o r s  t o  i n v e s t  
"  . . .  u p o n  s u c h  s e c u r i t i e s  a s  t h e y  m a y  t h i n k  p r o p e r " .  H o w e v e r ,  r e s t r i c t i o n s  
c o n c e r n i n g  t h e  l a t t e r  c o m p a n y  i n c l u d e d  a  s p e c i a l  q u o r u m  o f  f o u r  d i r e c t o r s  
( n o r m a l l y  t h r e e )  i f  o v e r  £ 5 0 0  w a s  b e i n g  i n v e s t e d  ( o r  £ 2 5 0  w a s  b e i n g  p a i d ) ,  a n d  t h e  
s a n c t i o n  o f  a  g e n e r a l  m e e t i n g  o f  s h a r e h o l d e r s  f o r  t h e  p u r c h a s e  ' ' l a n d e d  p r o p e r t y "  
( p . 9 ) .  
D i v i d e n d  R e s t r i c t i o n s  
l \ s  n o t e d  i n  s e c t i o n  3 . 2 ,  o n e  o f  t h e  m o s t  o b v i o u s  s o u r c e s  o f  c o n f l i c t  
b e t w e e n  p o l i c y h o l d e r s  ( q u a  f i x e d  c l a i m a n t s )  a n d  s h a r e h o l d e r s  c o n c e r n s  t h e  
a m o u n t  o f  d i v i d e n d s  t h e  l a t t e r  i s  p a i d .  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  p r e d i c t  t h a t ,  i n  
o r d e r  t o  m i t i g a t e  t h i s ,  s h a r e h o l d e r s  o f  c o m p a n i e s  w i l l  c o n t r a c t u a l l y  l i m i t  d i v i d e n d  
p a y m e n t s .  C o n s i s t e n t  w i t h  t h i s ,  i n  a l l  b u t  o n e  o f  t h e  e a r l y  C o n s t i t u t i o n s  ( t h e  
e x c e p t i o n  b e i n g  t h e  T a s m a n i a n  F i r e ,  l i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  C o m p a n y )  t h e r e  
i s  a  p r o h i b i t i o n  o n  t h e  c o m p a n y  p a y i n g  a n y  d i v i d e n d s  f o r  a  s p e c i f i e d  t e r m  a f t e r  
f o r m a t i o n .  T h i s  t e r m  r a n g e d  f r o m  t w o  t o  f i v e  y e a r s  ( r e f e r  t o  t a b l e  4 . 1 0 ) .  
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P r o d u c t  A t t r i b u t e s  
A t t r i b u t e s  o f  l i f e  c o n t r a c t s  p e r  s e  ( r a t h e r  t h a n  t h e  C o n s t i t u t i o n s  o f  t h e  
f i r m s  s e l l i n g  t h e m )  c a n  a l s o  s e r v e  t o  m i t i g a t e  i n c e n t i v e  p r o b l e m s .  T o  i l l u s t r a t e ,  
s h a r e h o l d e r s  c a n  i n c r e a s e  t h e  v a r i a n c e  o f  a  f i r m ' s  c a s h  f l o w s  t h r o u g h  r i s k y  
u n d e r w r i t i n g .  I t  a p p e a r s  t h a t  t h e  e a r l i e s t  c o m p a n i e s  a t t e m p t e d  t o  l i m i t  t h i s  
p r o b l e m  b y  r e s t r i c t i n g  t h e  a m o u n t  t h a t  c o u l d  b e  p a i d  o n  a n y o n e  l i f e  ( t a b l e  4 . 1 0 ) .  
L i k e w i s e ,  p a r t i c i p a t i o n  r i g h t s  s e r v e  t o  m i t i g a t e  p r o b l e m s  o f  r i s k - s h i f t i n g  
t h r o u g h ,  f o r  e x a m p l e ,  a s s e t  s u b s t i t u t i o n  o r  r i s k y  u n d e r w r i t i n g  ( s e c t i o n  3 . 2 ) .  
W h i l s t  t h i s  r i g h t  w a s  o f f e r e d  b y  t h e  f i r s t  c o m p a n y  s e t  u p  t o  w r i t e  l i f e  p o l i c i e s ,  i t  
w a s  n o t  a  p r a c t i c e  f o l l o w e d  i n  a n y  o t h e r  o f  t h e  c o m p a n i e s  s u r v e y e d  h e r e .  I t  w i l l  
b e  r e c a l l e d  t h a t  t h e s e  c o m p a n i e s  w e r e  r e l a t i v e l y  u n s u c c e s s f u l  i n  w r i t i n g  l i f e  
b u s i n e s s .  B y  w a y  o f  c o n t r a s t ,  i t  i s  w o r t h  n o t i n g  t h a t  f o r  a l l  t h o s e  c o m p a n i e s  t h a t  
w e r e  s u b s e q u e n t l y  t o  w r i t e  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  s u c c e s s f u l l y  ( p o s t  1 8 5 0 ) ,  
p a r t i c i p a t i o n  w a s  a n  i m p o r t a n t  a t t r i b u t e  o f  t h e  p o l i c i e s  s o l d .  
S u m m a r y  
T h e  p r o p r i e t o r s  o f  t h e  f i r s t  l i f e  c o m p a n i e s  v o l u n t a r i l y  s u b m i t t e d  t o  
r e s t r i c t i o n s  o n  t h e i r  u n d e r w r i t i n g  a n d  d i v i d e n d  b e h a v i o u r .  T h e y  a l s o  a l l o w e d  t h e  
a p p o i n t m e n t  o f  i n d e p e n d e n t  m o n i t o r s  ( e . g .  a u d i t o r s )  a n d  o f f e r e d ,  a t  l e a s t  i n  o n e  
c a s e ,  a  p r o d u c t  t h a t  i m p l i c i t l y  r e c o g n i z e d  t h e  i n h e r e n t  c o n f l i c t  o f  i n t e r e s t  b e t w e e n  
s h a r e h o l d e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s  ( i . e .  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s ) .  
4 . 4 . 2  G o v e r n a n c e  i n  L i f e  M u t u a l s :  1 8 4 8  t o  1 8 7 8  
M e m b e r s h i p  
E a c h  o f  t h e  e a r l y  m u t u a l s  e x a m i n e d  i s s u e d  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  a n d  m a d e  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  t h e  " m e m b e r s "  o f  t h e  f i r m .  I n  t h e  c a s e  o f  A . M . P .  
( 1 8 4 8 ) ,  e v e r y  p o l i c y h o l d e r  p a y i n g  a n  a n n u a l  c o n t n b u t i o n  o f  a t  l e a s t  £ 2  w a s  
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e n t i t l e d  t o  v o t e  a t  a l l  a n n u a l  a n d  s p e c i a l  m e e t i n g s ,  w i t h  o n e  e x t r a  v o t e  f o r  e a c h  
a d d i t i o n a l  £ 2  o f  c o n t r i b u t i o n s  ( R u l e  N o .  2 7 ) .  I n  c o n t r a s t ,  t h e  o t h e r  m u t u a l s  
c o n f e r r e d  v o t i n g  r i g h t s  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  m a t u r i t y  v a l u e  o f  p o l i c i e s  i s s u e d .  
T h e  o r i g i n a l  1 8 4 8  C o n s t i t u t i o n  o f  A M . P .  d i d  n o t  a l l o w  f o r  t h e  i s s u e  o f  
n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s .  T h i s  w a s  s u b s e q u e n t l y  c h a n g e d  w i t h  a n  1 8 7 4  
a m e n d m e n t  t o  t h e  S o c i e t y ' s  C o n s t i t u t i o n .
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N o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  w e r e  
g i v e n  v o t i n g  r i g h t s  e q u i v a l e n t  t o  t h o s e  h e l d  b y  p a r t i c i p a t i n g  m e m b e r s .  I n  
c o n t r a s t ,  e a c h  o f  t h e  o t h e r  m u t u a l s  a l l o w e d  t h e  i s s u e  o f  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  
f r o m  t h e  t i m e  o f  f o r m a t i o n .  F u r t h e r ,  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  w e r e  n o t  
g i v e n  a n y  v o t i n g  r i g h t s .  
O n e  p r o b l e m  w i t h  m u t u a l s  h a s  b e e n  t h a t  b e c a u s e  i n d i v i d u a l  p o l i c y h o l d e r s  
c a n n o t  a c c u m u l a t e  r e s i d u a l  c l a i m s  ( s e c t i o n  3 . 3 ) ,  t h e y  h a v e  l i t t l e  v o i c e  i n  t h e  
m a n a g e m e n t  o f  t h e i r  f i r m .  T h e  1 8 4 8  C o n s t i t u t i o n  o f  A M . P .  i n c l u d e d  a  c o n f l i c t  
r e s o l u t i o n  m e c h a n i s m  t h a t  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  i m p l e m e n t e d  t o  o v e r c o m e  
c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  f a c e d  b y  p o l i c y h o l d e r s .  I n  c o n t r a s t  t o  e a r l i e r  f i r m s ,  a n y  
d i s p u t e s  b e t w e e n  r e s i d u a l  c l a i m a n t s  ( p o l i c y h o l d e r s )  a n d  m a n a g e m e n t  w e r e  t o  b e  
r e f e r r e d  t o  a r b i t r a t o r s  i n  p u r s u a n c e  w i t h  s t a t e  l e g i s l a t i o n  ( R u l e  N o .  3 0 ) .  
A  u n i q u e  f e a t u r e  o f  N a t i o n a l  M u t u a l  w a s  t h a t  i t  i n t r o d u c e d  a  n o n -
f o r f e i t u r e  c l a u s e  t o  p o l i c i e s  ( w h i c h  i s  a  s t a t u t o r y  p r i n c i p l e  t o d a y ) . 5 7  U p  t o  t h i s  
p o i n t ,  i f  a  p o l i c y h o l d e r  f a i l e d  t o  m e e t  a  p r e m i u m  p a y m e n t ,  t h e  c o m p a n y / m u t u a l  
w o u l d  f o r f e i t  h i s / h e r  p o l i c y .  T h e  N a t i o n a l  M u t u a l  i n t r o d u c e d  a  s c h e m e  w h e r e b y  
5 6 .  R e f e r  t o  A n  A c t  t o  A m e n d  t h e  A c t  t o  I n c o r p o r a t e  t h e  A u s t r a l i a  M u t u a l  
P r o v i d e n t  S o c i e t y  [ A s s e n t e d  t o  1 3  J a n u a r y ,  1 8 7 4 ] .  D u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  
c e n t u r y  t h e  a m o u n t  o f  n o n - p a r t i c i p a t i n g  b u s i n e s s  w r i t t e n  r e m a i n e d  a  v e r y  
s m a l l  p r o p o r t i o n  o f  t o t a l  s u m s  i n s u r e d .  
5 7 .  G r a y  ( 1 9 7 7 : 5 8 )  n o t e s  t h , a t  b y  1 8 8 0  t h i s  n o n - f o r f e i t u r e  p r o v i s i o n  h a d  b e e n  
c o p i e d  a r o u n d  t h e  w o r l d ,  a n d  w a s  e n a c t e d  i n  A u s t r a l i a n  l e g i s l a t i o n  a s  e a r l y  
a s  1 8 8 2 .  
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a n y  s u r r e n d e r  v a l u e  w o u l d  b e  a u t o m a t i c a l l y  a p p l i e d  a g a i n s t  a m o u n t s  o w i n g  b y  t h e  
p o l i c y h o l d e r .  
I n  c o n t r a s t  t o  t h e  o t h e r  m u t u a l s ,  t h e  A r t i c l e s  o f  C i t v  M u t u a l  ( a r t i c l e  6 8 )  
g a v e  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p O l i c y h o l d e r s  t h e  r i g h t  t o  c h a n g e  t o  p a r t i c i p a t i n g  s t a t u s  
u p o n  p a y m e n t  o f  t h e  i n c r e a s e d  p r e m i u m  r a t e .  T h i s  c o n v e r t i b i l i t y  o p t i o n  w o u l d  
s e r v e  t o  r e d u c e  c o n f l i c t s  o f  i n t e r e s t  b e t w e e n  t h e  t w o  c l a s s e s  o f  p o l i c y h o l d e r s .  
B o a r d s  o f  D i r e c t o r s  
I t  w a s  n o t e d  i n  s e c t i o n  3 . 3  t h a t  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  m u t u a l  
m a n a g e r s  a r e  g e n e r a l l y  g r e a t e r  t h a n  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  c o m p a n y  
m a n a g e r s .  T h i s  i s ,  i n  p a r t ,  d u e  t o  t h e  f a c t  t h a t  m u t u a l  m a n a g e r s  h a v e  r e l a t i v e l y  
f e w  f o r c e s  a c t i n g  u p o n  t h e m  t o  e n s u r e  t h a t  t h e y  w i l l  a c t  i n  t h e  p o l i c y h o l d e r s '  
i n t e r e s t s .  A n  e x a m i n a t i o n  w a s  m a d e  o f  t h e  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  o f  t h e  e a r l y  
m u t u a l s  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e y  s e r v e d  a s  a  m o n i t o r i n g  d e v i c e .  
T h e  o r i g i n a l  b o a r d  o f  A M . P .  c o m p r i s e d  s i x  d i r e c t o r s  e l e c t e d  b y  
p o l i c y h o l d e r s .  A  p o i n t  t h a t  d i s t i n g u i s h e d  A M . P .  f r o m  e a r l i e r  l i f e  f i r m s  
( c o m p a n i e s )  w a s  t h e  f a c t  t h a t  i t s  p a t r o n s  a n d  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  w e r e  c o m p r i s e d  
o f  p r o m i n e n t  p o l i t i c a l  a n d  b u s i n e s s  i d e n t i t i e s ,  a s  w e l l  a s  m e m b e r s  o f  t h e  c l e r g y .  
P a t r o n a g e  w a s  p r o v i d e d  b y  t h e  G o v e r n o r  o f  N e w  S o u t h  W a l e s ,  t h e  C h i e f  J u s t i c e ,  
t h e  C o l o n i a l  S e c r e t a r y ,  t h e  A t t o r n e y - G e n e r a l ,  t h e  S o l i c i t o r - G e n e r a l ,  a n d  t h e  
S u r v e y o r - G e n e r a l .  I n  r e l a t i o n  t o  t h e  c o m p a n y  r e p r e s e n t a t i v e s ,  G r a y  ( 1 9 7 7 : 3 1 )  
s t a t e s :  
I t  w o u l d  b e  d i f f i c u l t  t o  i m a g i n e  a  m o r e  i l l u s t r i o u s  l i s t ;  t h e  l i k e  w o u l d  o n l y  
b e  p o s s i b l e  t o d a y  w i t h  s u c h  a  b o d y  a s  t h e  H e a r t  F o u n d a t i o n  o f  A u s t r a l i a .  
T h e s e  p r o m o t e r s / m a n a g e r s  b o n d e d  t h e i r  i n t e r e s t s  t o  t h o s e  o f  p O l i c y h o l d e r s  b y  
" h o l d i n g  o u t "  t h e i r  r e p u t a t i o n s  ( i . e .  r i s k i n g  t h e i r  f u t u r e  i n c o m e ) .  
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T h e  n u m b e r  o f  d i r e c t o r s  o n  t h e  b o a r d s  o f  t h e  s a m p l e  m u t u a l s  r a n g e d  f r o m  
f i v e  t o  s e v e n .  D e c i s i o n s  o f  t h e  b o a r d  w e r e  t o  b e  d e t e r m i n e d  b y  a  m a j o r i t y  o f  
d i r e c t o r s  p r e s e n t .  T h e r e  w e r e  a  n u m b e r  o f  c o n d i t i o n s  a s s o c i a t e d  w i t h  b e i n g  a  
d i r e c t o r .  O n e  o f  t h e s e  w a s  t h e  r e q u i r e m e n t  t h a t  t h e y  p e r i o d i c a l l y  r e t i r e  
( g e n e r a l l y  a n n u a l l y  b y  r o t a t i o n ) ,  a n d  i f  t h e y  w a n t e d  t o  c o n t i n u e  i n  o f f i c e  t h e y  h a d  
t o  b e  r e - e l e c t e d  b y  p o l i c y h o l d e r s .  T h e  A r t i c l e s  o f  C i t y  M u t u a l  r e q u i r e d  t h a t  t h e  
e n t i r e  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  r e t i r e  a t  t h e  f i r s t  a n n u a l  m e e t i n g  o f  t h e  S O c i e t y ,  a n d  a t  
e v e r y  s u b s e q u e n t  a n n u a l  m e e t i n g  " t h e  t h r e e  w h o  h a v e  b e e n  l e a s t  f r e q u e n t l y  
p r e s e n t  a t  m e e t i n g s  o f  t h e  b o a r d  s h a l l  r e t i r e "  ( A r t i c l e  4 2 ) .  
I n  m o s t  c a s e s  d i r e c t o r s  w e r e  a l s o  r e q u i r e d  t o  h o l d  a  l i f e  p o l i c y  w i t h  t h e  
f i r m .  T h e  A r t i c l e s  o f  M u t u a l  A s S u r a n c e  i n c l u d e d  a  g e n e r a l  p r o v i s i o n  t h a t  
d i r e c t o r s  m u s t  b e  p o l i c y h o l d e r s  o f  t h e  f i r m  ( A r t i c l e  3 8 ) .  T h e  A r t i c l e s  o f  N a t i o n a l  
M u t u a l  w e r e  m o r e  s p e c i f i c  - d i r e c t o r s  w e r e  r e q u i r e d  t o  h o l d  a  l i f e  p o l i c y  w i t h  a  
m a t u r i t y  v a l u e  o f  ' £ 1 , 0 0 0  ( A r t i c l e  4 6 ) .  F i n a l l y ,  t h e  A r t i c l e s  o f  C i t y  M u t u a l  i m p o s e d  
a  r e q u i r e m e n t  t h a t  d i r e c t o r s  m u s t  b e  m e m b e r s  o f  t h e  f i r m  w i t h  a  p o l i c y  " f o r  a  s u m  
o f  o n e  h u n d r e d  p o u n d s  a t  l e a s t  o r  a  p a i d - u p  p o l i c y  o n  w h i c h  n o t  l e s s  t h a n  t w e n t y -
f i v e  p o u n d s  s h a l l  h a v e  b e e n  p a i d "  ( A r t i c l e  3 6 ) .  E a c h  o f  t h e s e  p r O v i s i o n s  w o u l d  
c l e a r l y  s e r v e  t o  b o n d  d i r e c t o r s '  i n t e r e s t s  t o  t h o s e  o f  p o l i c y h o l d e r s .  
I n  t h e  c a s e s  o f  A M . P .  a n d  N a t i o n a l  M u t u a L  d i r e c t o r s  a l s o  g u a r a n t e e d  t o  
p r o v i d e  m o n e y  t o  t h e  f i r m  i f  f u n d s  w e r e  n e c e s s a r y .  T h e  A r t i c l e s  o f  N a t i o n a l  
M u t u a l  p r o v i d e d  t h a t  i f  t h e r e  w a s  a  s h o r t f a l l  w i t h i n  t h e  t h r e e  y e a r s  f o l l o w i n g  
i n c o r p o r a t i o n ,  d i r e c t o r s  w e r e  r e q u i r e d  t o  c o n t r i b u t e  f u n d s .  T h e s e  a d v a n c e s  w e r e  
t o  b e  r e p a i d  o u t  o f  A s s o c i a t i o n  f u n d s  ( w i t h  i n t e r e s t )  w h e n  c i r c u m s t a n c e s  
p e r m i t t e d .  A r t i c l e  4 7  s t a t e d :  
I n  c a s e  . . .  t h e  f u n d s  o f  t h e  A s s o c i a t i o n  s h a l l  b e  i n s u f f i c i e n t  t o  s a t i s f y  t h e  
c l a i m s  a r i s i n g  o r  e x p e n s e s  i n c u r r e d  i n  c a r r y i n g  o n  t h e  b u s i n e s s  o f  t h e  
A s s o c i a t i o n  e a c h  o f  t h e  f i r s t  D i r e c t o r s  s h a l l  .  .  .  a d v a n c e  t o  t h e  
A s s o c i a t i o n  o n e - s e v e n t h  p a r t  o f  t h e  a m o u n t  w h i c h  s h a l l  b e  n e c e s s a r y  f o r  
t h o s e  p u r p o s e s  b u t  n o  o n e  o f  s u c h  D i r e c t o r s  s h a l l  c o n t r i b u t e  a  g r e a t e r  
s u m  i n  w h o l e  t h a n  o n e  t h o u s a n d  f o u r  h u n d r e d  a n d  t w e n t y  e i g h t  p o u n d s  
e l e v e n  s h i l l i n g s  a n d  s i x p e n c e  . . .  
1 0 5  
T h e  d i r e c t o r s  o f  A . M . P .  g a v e  p r o m i s s o r y  n o t e s  t o  t h e  f i r m ,  a l t h o u g h  t h e y  
w e r e  n e v e r  c a l l e d  u p o n .  F u r t h e r ,  n o  d i r e c t o r s  r e c e i v e d  a n y  r e m u n e r a t i o n  f r o m  
t h e  f i r m  d u r i n g  t h e  f i r s t  1 6  m o n t h s  o f  o p e r a t i o n s  [ G r a y  ( 1 9 7 7 ) ] .  
A u d i t o r s  a n d  A c t u a r i e s  
A n  e x a m i n a t i o n  w a s  a l s o  m a d e  o f  o t h e r  e x t e r n a l  m o n i t o r s  i n  t h e  e a r l y  
m u t u a l s .  E a c h  o f  t h e  e a r l y  m u t u a l  C o n s t i t u t i o n s  r e q u i r e d  a t  l e a s t  t w o  a u d i t o r s ,  
e l e c t e d  b y  t h e  m e m b e r s ,  t o  e x a m i n e  t h e  f i r m ' s  a n n u a l  a c c o u n t s .  5 8  T h e  A r t i c l e s  
o f  C i t v  M u t u a l  p r o v i d e d  f o r  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  t w o  a u d i t o r s  u n t i l  t h e  e v e n t  o f :  
. . .  d e a t h ,  r e s i g n a t i o n  o r  i n s o l v e n c y  o r  c o m p r o m i s i n g  w i t h  c r e d i t o r s  o r  
c o n v i c t i o n  o f  a n y  m i s d e m e a n o u r  o r  o f f e n c e  p u n i s h a b l e  b y  t h e  s u p e r i o r  
c o u r t s .  
T h e  C o n s t i t u t i o n s  o f  t h e  o t h e r  t h r e e  m u t u a l s  p r o v i d e d  f o r  t h e  e l e c t i o n  ( o r  r e -
e l e c t i o n )  o f  a u d i t o r s  a t  e a c h  a n n u a l  g e n e r a l  m e e t i n g .  A n  a m e n d m e n t  t o  t h e  
A . M . P .  C o n s t i t u t i o n  i n  1 8 8 5  p r o v i d e d  t h a t  e a c h  a u d i t o r  m u s t  b e  a  p o l i c y h o l d e r  o f  
t h e  f i r m .
5 9  
P r o v i s i o n  w a s  a l s o  m a d e  f o r  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  a n  a c t u a r y ,  a n d  f o r  a n  
a c t u a r i a l  v a l u a t i o n  o f  a s s e t s  a n d  l i a b i l i t i e s  a t  l e a s t  o n c e  e v e r y  f i v e  y e a r s  ( t h r e e  
5 8 .  R e f e r  t o  t h e  v a r i o u s  C o n s t i t u t i o n s :  A . M . P .  1 8 4 8  C o n s t i t u t i o n  - R u l e  N o .  2 9 ;  
N a t i o n a l  M u t u a l  - A r t i c l e  1 1 0 ;  M u t u a l  A s s u r a n c e  - A r t i c l e s  9 1  a n d  9 2 ;  C i t y  
M u t u a l  - A r t i c l e  5 4 .  
5 9 .  R e f e r  t o  t h e  B y - L a w s  o f  A . M . P .  [ A s s e n t e d  t o  2 4  J u n e ,  1 8 8 5 ] .  B y - L a w  N o .  
1 0 .  
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y e a r s  i n  t h e  c a s e  o f  N a t i o n a l  M u t u a l ) . 6 0  D i r e c t o r s  w e r e  r e s p o n s i b l e  f o r  
a p p o i n t i n g  a c t u a r i e s .
6 1  
T h e  a p p r o v a l  o f  a n  a c t u a r y  w a s  r e q u i r e d  b e f o r e  a  b o n u s  
c o u l d  b e  p a i d .  6 2  T h e  A r t i c l e s  o f  N a t i o n a l  M u t u a l  a n d  C i t y  M u t u a l  a l s o  r e q u i r e d  
t h e  a p p r o v a l  o f  a n  a c t u a r y  b e f o r e  d i r e c t o r s  c o u l d  s e t  o r  a l t e r  r a t e s .
6 3  
I n v e s t m e n t  P O I i £ ) ,  
I t  w a s  s u g g e s t e d  i n  s e c t i o n  3 . 5 . 2  t h a t  m u t u a l  m a n a g e r s  m a y  r e s t r i c t  t h e i r  
i n v e s t m e n t  b e h a v i o u r .  T h e  e a r l y  m u t u a l  C o n s t i t u t i o n s  r e s t r i c t e d  t h e  i n v e s t m e n t  
s e t  o f  m u t u a l  m a n a g e r s .  F o r  e x a m p l e ,  t h e  A M . P .  C o n s t i t u t i o n  o f  1 8 5 7  ( p . 8 )  
r e s t r i c t e d  i n v e s t m e n t  t o :  
( 1 )  M o r t g a g e s  o n  R e a l  o r  L e a s e h o l d  P r o p e r t y ;  
( 2 )  G o v e r n m e n t  S e c u r i t i e s ;  
( 3 )  L o a n s  t o  M e m b e r s  o n  P o l i c i e s ;  a n d  
( 4 )  B u i l d i n g s  a n d  O f f i c e s  f o r  u s e  b y  t h e  S o c i e t y .  
T h e  M e m o r a n d u m  o f  N a t i o n a l  M u t u a l  ( 1 8 6 9 )  r e s t r i c t e d  i n v e s t m e n t  t o :  
( 1 )  B r i t i s h  G o v e r n m e n t  o r  B r i t i s h  G o v e r n m e n t  G u a r a n t e e d  S e c u r i t i e s ;  
( 2 )  G o v e r n m e n t  S e c u r i t i e s  i n  " t h e  A u s t r a l a s i a n  C o l o n i e s  ( i n c l u d i n g  
T a s m a n i a  a n d  N e w  Z e a l a n d ) " ;  
( 3 )  R e a l  S e c u r i t i e s  ( e . g .  m o r t g a g e s )  i n  t h o s e  c o u n t r i e s ;  
6 0 .  R e f e r  t o  t h e  v a r i o u s  C o n s t i t u t i o n s :  A M . P .  1 8 4 8  C o n s t i t u t i o n  - R u l e  N o . 3 2 ;  
N a t i o n a l  M u t u a l  - A r t i c l e  8 5 ;  M u t u a l  A s s u r a n c e  - A r t i c l e  7 3 ;  C i t y  M u t u a l  -
A r t i c l e  7 0 .  
6 1 .  I b i d .  A M . P .  1 8 4 8  C o n s t i t u t i o n  - R u l e  N o .  3 2 ;  N a t i o n a l  M u t u a l - A r t i c l e  7 3 ;  
M u t u a l  A s s u r a n c e  - A r t i c l e  7 3 ;  C i t y  M u t u a l  - A r t i c l e  7 0 .  
6 2 .  I b i d .  A M . P .  1 8 4 8  C o n s t i t u t i o n  - R u l e  N o .  3 2 ;  M u t u a l  A s s u r a n c e  - A r t i c l e  
7 4 ;  C i t y  M u t u a l - A r t i c l e . 7 0 .  
6 3 .  I b i d .  N a t i o n a l  M u t u a l - A r t i c l e  7 7 ;  C i t y  M u t u a l - A r t i c l e  7 2 .  
( 4 )  S h a r e s  o r  D e p o s i t s  i n  A u s t r a l i a n  I n v e s t m e n t  a n d  B u i l d i n g  S o c i e t i e s ;  
( 5 )  D e p o s i t s  i n  I n c o r p o r a t e d  B a n k i n g  C o m p a n i e s ;  a n d  
( 6 )  A d v a n c e s  o n  P o l i c i e s .  
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T h e  M e m o r a n d u m  o f  M u t u a l  A s s u r a n c e  ( 1 8 7 0 )  o n l y  a l l o w e d  d i r e c t o r s  t o  i n v e s t  
i n :  
( 1 )  G o v e r n m e n t  o r  R e a l  S e c u r i t i e s  i n  t h e  A u s t r a l a s i a n  C o l o n i e s  o r  
i n  G r e a t  B r i t a i n ;  
( 2 )  P u b l i c  S t o c k  F u n d s  o r  o t h e r  G o v e r n m e n t  S e c u r i t i e s  o f  t h e  U n i t e d  
K i n g d o m  a n d  I r e l a n d ;  
( 3 )  D e p o s i t s  i n  I n c o r p o r a t e d  B a n k i n g  C o m p a n i e s ;  a n d  
( 4 )  A d v a n c e s  o n  P o l i c i e s .  
T h e r e  i s  e v i d e n c e  t o  s u g g e s t  t h a t  o v e r  t i m e  t h e  a b o v e  r e s t r i c t i o n s  w e r e  
l o o s e n e d  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 7 0 - 2 7 2 ) ] .  F o r  e x a m p l e ,  A M . P .  s u b s e q u e n t l y  g a i n e d  
p o l i c y h o l d e r  a p p r o v a l  t o  i n v e s t  i n  s e c u r i t i e s  i s s u e d  b y  t h e  g o v e r n m e n t  o f  G r e a t  
B r i t a i n  ( d u r i n g  1 8 7 4 ) ,  a n d  t o  i n v e s t  i n  m u n i c i p a l  l o a n s  ( d u r i n g  1 8 8 7 ) .  G i v e n  t h i s  
r e l a x i n g  o f  r e s t r i c t i o n s ,  i t  i s  n o t  s u r p r i s i n g  t h a t  l a t e r  m u t u a l s  e x p a n d e d  t h e  r a n g e  
o f  a l l o w a b l e  i n v e s t m e n t s .  T h e  M e m o r a n d u m  o f  A s s o c i a t i o n  o f  C i t y  M u t u a l  
( 1 8 7 8 )  a l l o w e d  m a n a g e m e n t  t o :  
.  .  .  i n v e s t  t h e  m o n e y  o r  f u n d s  o f  t h e  C o m p a n y  i n  a n d  u p o n  s u c h  
p r o p e r t y  a n d  s e c u r i t i e s  o f  a l l  d e s c r i p t i o n s  a s  t h e  D i r e c t o r s  o f  t h e  S o c i e t y  
s h a l l  s u b j e c t  t o  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h e  A r t i c l e s  o f  A s s o c i a t i o n  a p p r o v e .  
P r o d u c t  A t t r i b u t e s  
I t  w a s  n o t e d  i n  s e c t i o n s  4 . 3 . 1  a n d  4 . 3 . 2  t h a t  e a r l y  m u t u a l s  t e n d e d  t o  
s p e c i a l i z e  i n  p e r m a n e n t  l i f e  p r o d u c t s .  F o r  r e a s o n s  o u t l i n e d  i n  C h a p t e r  3 ,  t h e s e  
p r o d u c t s  g i v e  r i s e  t o  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  w i t h  c o m p a n i e s .  M u t u a l i s a t i o n  i s  o n e  
w a y  o f  a v o i d i n g  t h e s e .  
1 0 8  
T h e r e  i s  e v i d e n c e  t h a t  a t  l e a s t  o n e  o f  t h e  e a r l y  m u t u a l s  r e s t r i c t e d  t h e  
a m o u n t  t h a t  m a n a g e r s  c o u l d  i n s u r e  u n d e r  i n d i v i d u a l  p o l i c i e s .  T h e  d i r e c t o r s  o f  
M u t u a l  A s s u r a n c e  w e r e  p r o h I b i t e d  f r o m  i s s u i n g  p o l i c i e s  t h a t  h a d  a  s u m  i n s u r e d  
g r e a t e r  t h a n  £ 1 , 0 0 0  ( A r t i c l e  6 2 ) .  W h i l e  t h e r e  w a s  n o  r e s t r i c t i o n  i n  t h e  1 8 4 8  
C o n s t i t u t i o n  o f  A M . P .  r e g a r d i n g  i n d i v i d u a l  s u m s  i n s u r e d ,  N o b b s  ( 1 9 7 8 : 2 7 1 )  
s u g g e s t s  t h a t  t h e  S o c i e t y ,  p e r h a p s  a s  a  m a t t e r  o f  p o l i c y ,  l i m i t e d  p o l i c i e s  t o  s u m s  
i n s u r e d  o f  u n d e r  £ 5 0 0 .  N o  e v i d e n c e  o f  s u c h  r e s t r i c t i o n s  c o u l d  b e  l o c a t e d  f o r  
N a t i o n a l  M u t u a l  o r  C i t y  M u t u a l .  
S u m m r u y  
A  n u m b e r  o f  m a n a g e r i a l  b o n d i n g  p r a c t i c e s  c a n  b e  o b s e r v e d  i n  t h e  e a r l y  
l i f e  m u t u a l s .  M a n a g e r s  t i e d  t h e i r  w e a l t h  t o  t h e  f i n a n c i a l  p o s i t i o n  o f  t h e  f i r m  b y  
h o l d i n g  l i f e  p O l i c i e s ,  d e l a y i n g  c o m p e n s a t i o n ,  a n d  p r o v i d i n g  f i n a n c i a l  g u a r a n t e e s  
d u r i n g  e a r l y  y e a r s  o f  o p e r a t i o n s .  A s  w i t h  t h e  e a r l i e r  c o m p a n i e s ,  t h e y  a p p e a r  t o  
h a v e  r e s t r i c t e d  t h e i r  u n d e r w r i t i n g  p o l i c y .  H o w e v e r ,  t h e  m u t u a l s  a p p e a r  t o  h a v e  
h a d  m o r e  e x t e n s i v e  r e s t r i c t i o n s  o n  i n v e s t m e n t  p o l i c y  a n d  m o r e  s t r i n g e n t  
m o n i t o r i n g  r e q u i r e m e n t s  ( b o t h  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  a c t u a r i e s  c o n d u c t i n g  r e g u l a r  
v a l u a t i o n s  a n d  m u l t i p l e  a u d i t o r s ) .  
4 . 5  S u m m a r y  
T h e  h i s t o r y  o f  l i f e  i n s u r a n c e  o r g a n i z a t i o n s  i n  A u s t r a l i a  c a n  b e  d i v i d e d  i n t o  
t h r e e  m a i n  p e r i o d s .  F i r s t ,  d u r i n g  a  " c o m p a n i e s  b o o m "  o f  t h e  l a t t e r  h a l f  o f  t h e  
1 8 3 0 ' s ,  a  n u m b e r  o f  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  c o m m e n c e d  l i f e  i n s u r a n c e  o p e r a t i o n s .  
T h e s e  o p e r a t i o n s  w e r e  n o t  e x t e n s i v e ,  a n d  b y  t h e  e n d  o f  1 8 4 9  t h e y  h a d  a l l  c e a s e d  
w r i t i n g  n e w  l i f e  b u s i n e s s .  S e v e r a l  o f  t h e s e  c o m p a n i e s ,  h o w e v e r ,  c o n t i n u e d  
s u c c e s s f u l  g e n e r a l  i n s u r a n c e  o p e r a t i o n s  u n t i l  t h e  1 8 9 0 ' s  o r  l a t e r .  I t  w a s  a l s o  n o t e d  
1 0 9  
t h a t  d u r i n g  t h e  1 8 4 0 ' s  d e p r e s s i o n ,  s e v e r a l  m u t u a l s  m a d e  u n s u c c e s s f u l  a t t e m p t s  a t  
c o n d u c t i n g  a g e n e r a l  i n s u r a n c e  b u s i n e s s .  
S e c o n d ,  1 8 4 8  h e r a l d e d  t h e  b e g i n n i n g  o f  a n  e r a  o f  m u t u a l  l i f e  i n s u r a n c e  
w i t h  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S O c i e t y .  W h i l e  i t  w a s  
t w e n t y  y e a r s  b e f o r e  t h e  n e x t  s u c c e s s f u l  l i f e  m u t u a l  w a s  f o r m e d ,  m u t u a l s  b e c a m e  
t h e  m o s t  p o p u 1 a r  f o r m  o f  n e w  l i f e  v e n t u r e  b e t w e e n  1 8 7 0  a n d  1 8 8 6 ,  a n d  
d o m i n a t e d  t h e  s a l e s  o f  l i f e  p o l i c i e s .  A l t h o u g h  c o m p a n i e s  d i d  n o t  a c h i e v e  t h e  
s a m e  l e v e l  o f  s u c c e s s  a t  l i f e  o p e r a t i o n s  d u r i n g  t h i s  p e r i o d ,  t h e y  c o n t i n u e d  t o  b e  
e s t a b l i s h e d  a t  a  f a i r l y  c o n s t a n t  r a t e  ( w i t h  t h r e e  o r  f o u r  n e w  f i r m s  p e r  d e c a d e ) .  
F i n a l l y ,  f o l l O w i n g  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e  l a s t  l i f e  m u t u a l  d u r i n g  1 8 8 6 ,  
e m p h a s i s  s w i t c h e d  t o  t h e  f o r m a t i o n  o f  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n i e s .  T h e s e  
c o m p a n i e s  c o n c e n t r a t e d  o n  o f f e r i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s .  T h e  a n a l y s i s  o f  t h i s  
m a r k e t  s e g m e n t  w a s  d e f e r r e d  t o  C h a p t e r  5 .  
T h e r e  a r e  a  n u m b e r  o f  o b s e r v a t i o n s  t h a t  p r o v i d e  s u p p o r t  f o r  h y p o t h e s e s  1  
a n d  2 .  F i r s t ,  e a r l y  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  h a d  t h e i r  m a i n  s u c c e s s  a t  b o t h  t h e  
i n d i v i d u a l  a n d  m a r k e t  l e v e l  w i t h  g e n e r a l  ( t e r m )  b u s i n e s s ,  w h i l e  t h e  e a r l i e s t  
i n s u r a n c e  m u t u a l s  f a i l e d  a t  s u c h  o p e r a t i o n s .  S e c o n d ,  t h r o u g h o u t  t h e  l a t t e r  h a l f  o f  
t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  t h e  p r i n c i p a l  d e m a n d  b y  i n s u r e e s  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  
f o r  p e r m a n e n t  l i f e  p o l i c i e s .  W h i l e  t h e r e  i s  l e s s  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  o n  t h e  
p r o d u c t s  o f f e r e d  b y  l i f e  c o m p a n i e s  t h a n  b y  l i f e  m u t u a l s ,  i t  a p p e a r s  t h a t  
c o m p a n i e s  t r i e d  t o  m e e t  t h i s  d e m a n d  b u t  h a d  l i m i t e d  s u c c e s s .  T h e  a v a i l a b l e  
e v i d e n c e  s u g g e s t s  t h a t  t h e y  w e r e  t y p i c a l l y  m o r e  s u c c e s s f u l  w i t h  t e r m  o r  g e n e r a l  
t h a n  w i t h  p e r m a n e n t  l i f e  i n s u r a n c e .  I n  c o n t r a s t ,  m u t u a l s  d o m i n a t e d  t h e  
p e r m a n e n t  l i f e  m a r k e t ,  a n d  h a d  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  t h e i r  i n d i v i d u a l  u n d e r w r i t i n g  
p o r t f o l i o s  r e p r e s e n t e d  b y  s u c h  p o l i c i e s .  
T h i s  c h a p t e r  a l s o  e x a m i n e d  t h e  m o n i t o r i n g  a n d  b o n d i n g  p r a c t i c e s  
e m p l o y e d  b y  t h e  e a r l i e s t  l i f e '  c o m p a n i e s  a n d  l i f e  m u t u a l s .  I t  w a s  s h o w n  t h a t  
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s h a r e h o l d e r s  v o l u n t a r i l y  s u b m i t t e d  t o  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e i r  u n d e r w r i t i n g  a n d  
d i v i d e n d  b e h a v i o u r ,  i n  a d d i t i o n  t o  p r o v i d i n g  f o r  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  i n d e p e n d e n t  
m o n i t o r s  a n d  o f f e r i n g  ( a t  l e a s t  i n  o n e  c a s e )  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s .  M u t u a l  
m a n a g e r s  t i e d  t h e i r  w e a l t h  t o  t h e  s u c c e s s  o f  t h e i r  f i r m s  b y  h o l d i n g  l i f e  p o l i c i e s ,  
d e l a y i n g  c o m p e n s a t i o n ,  a n d  p r o v i d i n g  f i n a n c i a l  g u a r a n t e e s  d u r i n g  t h e  e a r l y  y e a r s  
o f  o p e r a t i o n s .  T h e r e  i s  a l s o  s o m e  e v i d e n c e  t h a t  m u t u a l  m a n a g e r s  r e s t r i c t e d  
u n d e r w r i t i n g  p o l i c y .  R e l a t i v e  t o  e a r l y  c o m p a n i e s ,  t h e  m u t u a l s  a p p e a r  t o  h a v e  h a d  
m o r e  e x t e n s i v e  r e s t r i c t i o n s  o n  i n v e s t m e n t  p o l i c y  a n d  m o r e  s t r i n g e n t  m o n i t o r i n g  
r e q u i r e m e n t s .  
1 1 1  
C H A P T E R S  
I N D U S T R I A L  L I F E  I N S U R A N C E  I N  A U S T R A L I A  
C h a p t e r  4  t e s t e d  t h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  h y p o t h e s e s  d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  3  
a g a i n s t  n i n e t e e n t h  c e n t u r y  d e v e l o p m e n t s  i n  t h e  A u s t r a l i a n  o r d i n a r y  l i f e  i n s u r a n c e  
m a r k e t .  I t  w a s  n o t e d  t h a t  d u r i n g  t h e  1 8 8 0 ' s  a n d  1 8 9 0 ' s  t h e r e  w a s  a n  a p p a r e n t  s w i t c h  
f r o m  l i f e  m u t u a l  t o  l i f e  c o m p a n y  f o r m a t i o n ,  t h e  l a s t  l i f e  m u t u a l  b e i n g  f o r m e d  d u r i n g  
1 8 8 6 .  T h i s  s w i t c h  c o i n c i d e d  w i t h  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  a  n e w  m a r k e t  s e g m e n t ,  k n o w n  
a s  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e .  I n d e e d ,  a l l  o f  t h e  l i f e  c o m p a n i e s  f o r m e d  b e t w e e n  1 8 8 6  
a n d  1 9 0 0  c o n c e n t r a t e d  o n  s e l l i n g  s u c h  p o l i c i e s .  T h i s  c h a p t e r  w i l l  e x a m i n e  t h e  r e l a t i v e  
e f f i c i e n c y  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  ( b o t h  o b s e r v e d  a n d  e x p e c t e d )  i n  o f f e r i n g  
i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s .  
G r a y  ( 1 9 5 6 ;  1 9 7 7 )  p r o v i d e s  a  d e t a i l e d  h i s t o r i c a l  a c c o u n t  o f  i n d u s t r i a l  l i f e  f i r m s  
i n  A u s t r a l i a ,  a n d  m u c h  o f  t h e  e v i d e n c e  p r e s e n t e d  i n  t h i s  c h a p t e r  d r a w s  u p o n  h i s  
w o r k .  G r a y  s u g g e s t s  t h a t  t h e  e a r l i e s t  a t t e m p t s  a t  o f f e r i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  i n  
A u s t r a l i a  o c c u r r e d  d u r i n g  t h e  e a r l y  1 8 7 0 ' s ,  a l t h o u g h  i t  w a s  n o t  u n t i l  1 8 8 7  t h a t  t h e y  
w e r e  a c t i v e l y  s o l d . !  B a s e d  u p o n  G r a y ' s  a n a l y s i s  a n d  a d d i t i o n a l  i n d e p e n d e n t  
r e f e r e n c e  t o  o r i g i n a l  d o c u m e n t a t i o n ,  t a b l e  5 . 1  p r e s e n t s  a  s u m m a r y  o f  t h e  l o c a l  f i r m s  
t h a t  c o m m e n c e d  t h i s  t y p e  o f  b u s i n e s s  u p  t o  1 9 0 9  ( t h e  d a t e  t h a t  t h e  l a s t  m u t u a l  o f f i c e  
e n t e r e d  t h e  f i e l d ) .  I t  i s  e v i d e n t  f r o m  t h i s  t a b l e  t h a t ,  a s  w i t h  o r d i n a r y  l i f e  b u s i n e s s  
( r e f e r  t o  C h a p t e r  4 ) ,  t h e  c u r r e n t  a n a l y s i s  c a n  b e  b r o k e n  d o w n  i n t o  a  n u m b e r  o f  s u b -
p e r i o d s ,  w h i c h  c a n  b e  s u m m a r i z e d  a s  f o l l o w s .  F i r s t ,  t h e r e  w e r e  a  n u m b e r  o f  e a r l y  
a t t e m p t s  b y  c o m p a n i e s  t o  w r i t e  i n d u s t r i a l  l i f e  d u r i n g  t h e  1 8 7 0 ' s  a n d  e a r l y  1 8 8 0 ' s .  
S e c o n d ,  b e t w e e n  1 8 8 4  a n d  1 8 8 6  t h e r e  w a s  a  f l u r r y  o f  l i f e  m u t u a l s  e n t e r i n g  t h e  f i e l d .  
1 .  B y  w a y  o f  c o n t r a s t ,  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e  b e g a n  i n  E n g l a n d  d u r i n g  t h e  1 8 5 0 ' s  
[ E e d y  ( 1 9 0 1 ) ] .  
TABLE 5.1 
-.- --
- - - - - - - -
LOCAL FIRMS COMMENCING INDUSTRIAL LIFE INSURANCE IN AUSTRALIA UP TO 1909 
Name of Firm Firm Dale Began Industrial Life Operalions Ceased 
Typea Formed Industrial 
Ausualian Life Associalion ? ? I 870s 1870s 
Ausualian Mutual Assurance Company Ltd. C 1874 1870s 1870s 
Intercolonial Life Assurance Annuity and General C 1880 1881 1880s 
Association Ltd. 
-~--------.----.--------------------------------------------------------- ------------ ------------- ----------------- -------------------------.-------------------------------------.-----
Indusuial Mutual Life Assurance Society of Ausl. M 1884 1884 Wound up during 1888 
South Ausualian Mutual Life Assurance Society M 1881 1884 1890 to Ausualian Temperance and General 
City Mutual Life Assurance Society Lld. M 1878 1884 1885 to Citizens' Life 
Australasian TClnpcrancc and General MULual Life M 1876 1885 1980s 
Assurance Sociely Limited 
Ausualian Mutual Prudential and Medical Assurance Societ M 1886 1886 Wound up during 1887 
------_.----------._--.-------------------------------------------------- --.--------- -.-.--------- ----------------- --------------------------. -------------------------------------------
Citizens' Life Assurance Company Ltd. C 1886 1886 Continued by Mutual Life and Citizens' after 1907 
Ausualian Metropolitan Life Assurance Company Ltd. C 1895 1895 1980s 
People's Prudential Benefit Society C 1896 1896 Wound up during 1930 
Standard Life Association Ltd. C 1899 1899 1910 to Colonial Mutual 
Phoenix Mutual Provident Society F 1846 1902 Wound up during 1931 
Ausualian Life Association Ltd. C 1904 1904 1906 to Phoenix Mutyal Provident SQ!;iel~ 
------------------------------------------------------------------------- ------------ ------------- ----------------- --------------------------.------------------------------------------
Ausualian Mutual Provident Society M 1848 1905 1980s 
Colonial Mutual Life Assurance Society Limited M 1872 1909 1970s 
--- ----
(a) Firm Type: C;Company; M;Mutual; F;Friendly SocielY. 
Sources: A.I.B.R., Cyclopedia of New South Wales (1907) and Gray (1956). 
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>-' 
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T h i r d ,  t h e r e  w a s  a n  a p p a r e n t  s w i n g  t o  c o m p a n y  f o r m a t i o n  f r o m  1 8 8 6  u n t i l  1 9 0 5 ,  
a l t h o u g h  t h e  d e p r e s s i o n  w o u l d  h a v e  i n t e r c e d e d  d u r i n g  t h e  e a r l y  1 8 9 0 ' s .  F i n a l l y ,  t w o  
l a r g e  m u t u a l s  e n t e r e d  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  f i e l d  - o n e  i n  1 9 0 5  a n d  t h e  o t h e r  i n  1 9 0 9 .  
S e c t i o n  5 . 1  d i s c u s s e s  t h e  n a t u r e  o f  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s .  N e x t ,  s e c t i o n s  5 . 2  t o  
5 . 4  p r o v i d e  a  r e v i e w  o f  f i r m s  c o m m e n c i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  d u r i n g  t h e  f i r s t  
t h r e e  s u b - p e r i o d s .  S e c t i o n  5 . 5  t h e n  p r e s e n t s  a n  i n d u s t r y  p r o f i l e  a s  a t  1 9 0 2 .  T h e  
f o u r t h  s u b - p e r i o d  i s  d i s c u s s e d  i n  s e c t i o n  5 . 6 ,  f o l l o w e d  b y  a n  i n d u s t r y  p r o f i l e  a s  a t  1 9 2 0  
i n  s e c t i o n  5 . 7 .  T h e  1 9 2 0  c u t - o f f  i s  u s e d  b e c a u s e  b y  t h i s  t i m e  t h e  m a i n  m a r k e t  
p a r t i c i p a n t s  w e r e  w e l l  f o u n d e d .  S e c t i o n  5 . 8  u n d e r t a k e s  a  c o s t l y  c o n t r a c t i n g  a n a l y s i s  
o f  t h e  h i s t o r i c a l  e v i d e n c e .  F i n a l l y ,  a  s u m m a r y  o f  t h e  m a i n  f i n d i n g s  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  
p r e s e n t e d  i n  s e c t i o n  5 . 9 .  
5 . 1  ' T h e  N a t u r e  o f  I n d u s t r i a l  L i f e  P o l i c i e s  
I n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  b e g a n  a s  i n s u r a n c e  f o r  t h e  w o r k i n g  c l a s s e s .  T h e y  w e r e  
o r i g i n a l l y  r e g a r d e d  a s  ' ' b u r i a l  b e n e f i t "  p o l i c i e s .  T h a t  i s ,  p o l i c y h o l d e r s  p u t  a n  a m o u n t  
a s i d e  e a c h  p e r i o d  ( e . g .  w e e k l y )  t h a t  w o u l d  p r o v i d e  e n o u g h  m o n e y  t o  m e e t  b u r i a l  
c o s t s  i n  t h e  e v e n t  o f  t h e i r  d e a t h .  T h e y  w e r e  t y p i c a l l y  i n  t h e  f o r m  o f  w h o l e  o f  l i f e  
p o l i c i e s .  T o w a r d s  t h e  c l o s e  o f  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y  t h e r e  w a s  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  
p o p u l a r i t y  o f  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  ( w i t h  t y p i c a l  t e r m s  o f  2 0  y e a r s ) ,  p r o m o t i n g  t h e  
r o l e  o f  i n d u s t r i a l  p O l i c i e s  a s  s a v i n g s  v e h i c l e s .  T h i s  t r e n d  c o n t i n u e d  a t  l e a s t  u n t i l  t h e  
1 9 5 0 ' s  [ G r a y  ( 1 9 5 6 : 1 1 8 ) ] .  
I n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  o f  t h e  l a t e  n i n e t e e n t h  a n d  e a r l y  t w e n t i e t h  c e n t u r i e s  c a n  
b e  c o n t r a s t e d  w i t h  o r d i n a r y  l i f e  p O l i c i e s  i n  a  n u m b e r  o f  r e s p e c t s  [ E e d y  ( 1 9 0 1 ) ,  G r a y  
( 1 9 5 6 ) ] .  F i r s t ,  w h i l e  o r d i n a r y  l i f e  p r e m i u m s  w e r e  p a i d  b y  p o l i c y h o l d e r s  a t  a  l i f e  
o f f i c e ,  i n d u s t r i a l  l i f e  p r e m i u m s  w e r e  c o l l e c t e d  f r o m  t h e  h o m e  o f  e a c h  i n s u r e e  b y  
a g e n t s .  T h e  " d o o r - t o - d o o r ' "  a p p r o a c h  o f  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  r e s u l t e d  i n  
s i g n i f i c a n t l y  i n c r e a s e d  s e l l i n g  a n d  a d m i n i s t r a t i v e  c o s t s .  S e c o n d ,  w h i l e  o r d i n a r y  l i f e  
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p r e m i u m s  t e n d e d  t o  b e  p a i d  o n  a  q u a r t e r l y ,  h a l f - y e a r l y  o r  y e a r l y  b a s i s ,  i n d u s t r i a l  l i f e  
p r e m i u m s  w e r e  u s u a l l y  p a i d  w e e k l y .  T h i r d ,  h o l d e r s  o f  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  w e r e  
g e n e r a l l y  i n s u r e d  f o r  a  r e l a t i v e l y  s m a l l  s u m ,  r a n g i n g  f r o m  s a y ,  . £ 5  t o  £ 1 0 0 .  I n d e e d ,  i n  
c o n t r a s t  t o  o r d i n a r y  l i f e  p o l i c i e s ,  b u r i a l  p o l i c i e s  h a v e  a n  i m p l i c i t  u p p e r  b o u n d .  
F o u r t h ,  t h e  s u m  i n s u r e d  u n d e r  a n  i n d u s t r i a l  p o l i c y  w a s  t h e  v a r y i n g  f a c t o r ,  w h i l e  t h e  
p r e m i u m  w a s  t h e  u n i t  o f  a c c o u n t  ( e . g .  i n  m u l t i p l e s  o f  o n e  p e n n y ) .  I n  c o n t r a s t ,  t h e  
s u m  i n s u r e d  u n d e r  o r d i n a r y  p o l i c i e s  w a s  t h e  u n i t  ( e . g .  i n  m u l t i p l e s  o f  ' £ 1 0 0 ) ,  w h i l e  t h e  
p r e m i u m  w a s  t h e  v a r y i n g  f a c t o r .  F i f t h ,  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  g e n e r a l l y  t o o k  l o n g e r  
t h a n  o r d i n a r y  p o l i c i e s  t o  a c q u i r e  a  s u r r e n d e r  v a l u e ,  d u e  t o  h i g h e r  s e l l i n g  a n d  
a d m i n i s t r a t i v e  c o s t s .  S i x t h ,  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  h a d  a  h i g h  l a p s e  r a t e  r e l a t i v e  t o  
o r d i n a r y  p O l i c i e s ,  p a r t i c u l a r l y  i n  t i m e s  o f  e c o n o m i c  d o w n - t u r n .  
5 . 2  T h e  E a r l i e s t  A t t e m p t s  a t  I n d u s t r i a l  L i f e :  1 8 7 0  t o  1 8 8 3  
G r a y  ( 1 9 7 7 : 8 7 )  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  e v i d e n c e  o f  a t  l e a s t  t h r e e  a t t e m p t s  b y  
f i r m s  a t  i s s u i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i C i e s  d u r i n g  t h e  1 8 7 0 ' s  a n d  e a r l y  1 8 8 0 ' s :  t h e  
A u s t r a l i a n  L i f e  A s s o c i a t i o n  ( f o r m a t i o n  d a t e  u n k n o w n ) ,  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  
A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( e s t a b l i s h e d  1 8 7 4 )  a n d  t h e  I n t e r c o l o n i a l  L i f e  A s s u r a n c e .  
A n n u i t y  a n d  G e n e r a l  A s s o c i a t i o n  L i m i t e d  ( e s t .  1 8 8 0 )  [ r e f e r  t o  A p p e n d i x  1 ] .  
H o w e v e r ,  t h e  e v i d e n c e  r e g a r d i n g  t h e  a c t i v i t i e s  o f  t h e s e  f i r m s  i s  s k e t c h y .  G r a y  s t a t e s  
( p . 8 7 )  t h a t  t h e  A u s t r a l i a n  L i f e  A s s o c i a t i o n ,  " .  .  .  p r o b a b l y  i n  1 8 7 2  o f f e r e d  p u r e  
e n d o w m e n t  p o l i c i e s  ( i . e .  n o  d e a t h  r i s k )  w i t h  w e e k l y  p r e m i u m s  r a n g i n g  f r o m  u p  t o  t e n  
c e n t s " .  W h i l e  i t  c o u l d  b e  a s c e r t a i n e d  t h a t  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  A s s u r a n c e  
C o m p a n y  L t d .  w a s  a  p r o p r i e t a r y  c o n c e r n  e s t a b l i s h e d  i n  1 8 7 4 ,  b o t h  t h e  e x a c t  d a t e  
t h a t  i t  c o m m e n c e d  i n d u s t r i a l  b u s i n e s s  a n d  t h e  t y p e  o f  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  i t  
o f f e r e d ,  a r e  u n k n o w n .  F i n a l l y ,  t h e  I n t e r c o l o n i a l  L i f e  A s s u r a n c e .  A n n u i t y  a n d  
G e n e r a l  A s s o c i a t i o n  L i m i t e d  a n n o u n c e d  i n  1 8 8 1  t h a t  i t  w a s  a b o u t  t o  c o m m e n c e  a  
i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  [ A . I . B . R .  ( 1 8 8 1 : 1 0 7 ) ] .  P r i o r  t o  t h i s  d a t e ,  t h e  f i r m  o f f e r e d  
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p o l i c i e s  w i t h  s u m s  i n s u r e d  o f  a s  l o w  a s  £ 5 0 ,  a n d  p r e m i u m  p a y m e n t s  a s  f r e q u e n t l y  a s  
m o n t h l y . 2  H o w e v e r ,  n o  e v i d e n c e  o f  a c t u a l  i n d u s t r i a l  l i f e  o p e r a t i o n s  c o u l d  b e  l o c a t e d .  
5 . 3  I n d u s t r i a l  L i f e  M u t u a l s :  1 8 8 4  t o  1 8 8 6  
F i v e  m u t u a l  l i f e  o f f i c e s  c o m m e n c e d  i n d u s t r i a l  l i f e  o p e r a t i o n s  b e t w e e n  1 8 8 4  
a n d  1 8 8 6  ( t a b l e  5 . 1 ) .  T w o  o f  t h e s e  w e r e  f o r m e d  s p e c i f i c a 1 l y  f o r  t h i s  p u r p o s e ;  t h e  
o t h e r  t h r e e  h a d  p r e v i o u s l y  c o n d u c t e d  o r d i n a r y  l i f e  o p e r a t i o n s .  
T h e  f i r s t  m u t u a l  t o  c o m m e n c e  i n d u s t r i a 1 l i f e  o p e r a t i o n s  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  
t h e  I n d u s t r i a l  M u t u a l  l i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  A u s t r a l i a  l i m i t e d .  T h e  s o c i e t y  w a s  
r e g i s t e r e d  o n  1  F e b r u a r y  1 8 8 4 ,  i n  B r i s b a n e ,  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  t r a n s a c t i n g  t h i s  t y p e  o f  
b u s i n e s s .  D u r i n g  i t s  f i r s t  e l e v e n  m o n t h s  o f  o p e r a t i o n s  i t  i s s u e d  6 0 0  p o l i c i e s ,  i n s u r i n g  
£ 8 5 , 0 9 2 ,  i n c l u d i n g  7 6  p u r e  e n d o w m e n t s  i n s u r i n g  0 , 7 2 5  [ A L B . R .  ( 1 8 8 5 : 1 1 2 ) ] .  T a b l e  
5 . 2  s h o w s  t h a t  a f t e r  1 8 8 5  t h e  n u m b e r  o f  n e w  p o l i c i e s  d e c l i n e d  e a c h  y e a r ,  u n t i l  t h e  
s o c i e t y  w a s  w o u n d  u p  d u r i n g  1 8 8 8 ,  p r i n c i p a l l y  a s  a  r e s u l t  o f  a  " h e a v y  r a t e  o f  e x p e n s e "  
[ A I . B . R .  ( 1 8 8 9 : 2 8 2 ) ] .  T h e  t a b l e  a l s o  i n d i c a t e s  t h a t  f r o m  1 8 8 4  t o  1 8 8 6  t h e  S o c i e t y  
i s s u e d  n e w  p o l i c i e s  w i t h  a v e r a g e  s u m s  i n s u r e d  r a n g i n g  f r o m  $ . 9 9  t o  $ . 1 4 2 .  T h e s e  s u m s  
w e r e  c o n s i d e r a b l y  g r e a t e r  t h a n  t h o s e  i n s u r e d  b y  i n d u s t r i a l  l i f e  c o m p a n i e s  o f  t h e  
n i n e t e e n t h  c e n t u r y  ( d i s c u s s e d  b e l o w ) .  
2 .  F r o m  a n  u n d a t e d  p a m p h l e t  i s s u e d  b y  t h e  c o m p a n y  a n d  h e l d  i n  t h e  A M . P .  
A r c h i v e s ,  S y d n e y .  
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T A B L E S . 2  
N E W  P O L I C I E S  I S S U E D  B Y  T H E  I N D U S T R I A L  M U T U A L  L I F E  
A S S U R A N C E  S O C I E T Y  O F  A U S T R A L I A  L I M I T E D :  1 8 8 4  T O  1 8 8 8  
Y e a r  
N u m b e r  o f  
T o t a l  S u m s  
A v e r a g e  S u m  
P o l i c i e s  
I n s u r e d  ( £ )  
I n s u r e d  ( £ )  
1 8 8 4  6 0 0  
8 5 , 0 9 2  
1 4 2  
1 8 8 5  6 0 2  
5 9 , 9 7 1  
9 9  
1 8 8 6  5 3 1  
5 4 , 5 2 3  
1 0 3  
1 8 8 7  
4 3 1  
4 8 , 5 6 1  
1 1 3  
1 8 8 8  2 1  
2 , 8 0 0  
1 3 3  
S o u r c e s :  A L B . R .  ( 1 8 8 5 : 2 2 4 ) ;  ( 1 8 8 6 : 2 2 6 ) ;  ( 1 8 8 8 : 2 5 0 ) ;  ( 1 8 8 9 : 2 8 2 ) .  
T h e  s e c o n d  m u t u a l  t o  c o m m e n c e  i n d u s t r i a l  l i f e  o p e r a t i o n s  i n  1 8 8 4  w a s  t h e  
S o u t h  A u s t r a l i a n  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d  ( e s t  1 8 8 1 ) .  D u r i n g  i t s  f i r s t  y e a r  
o f  i n d u s t r i a l  o p e r a t i o n s ,  i t  i s s u e d  7 3 4  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  a n d  p a i d  2  c l a i m s  t o t a l l i n g  £ 8  
1 1 / - [ A I . B . R .  ( 1 8 8 5 : 2 3 6 ) ] .  T h e  f o l l o w i n g  y e a r  i t  i s s u e d  1 , 3 5 8  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  a n d  
p a i d  5  c l a i m s  t o t a l l i n g  £ 4 2  1 4 / - [ A I . B . R .  ( 1 8 8 6 : 2 9 1 ) ] .  H o w e v e r ,  b y  1 8 9 0  t h e r e  o n l y  
r e m a i n e d  7 3 4  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 1 2 1 , 6 4 4  ( a n  a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  o f  £ 1 6 6 )  
a n d  5 4 8  o r d i n a r y  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 1 0 5 , 6 6 2  ( a n  a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  o f  £ 1 9 3 )  [ G r a y  
( 1 9 7 7 : 1 0 7 ) ] .  N o  e v i d e n c e  o f  t h e  n a t u r e  o f  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i s s u e d  c o u l d  b e  l o c a t e d .  
A t  t h i s  d a t e  t h e  o p e r a t i o n s  o f  t h e  S o c i e t y  w e r e  a b s o r b e d  b y  t h e  A u s t r a l a s i a n  
T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  ( d i s c u s s e d  b e l o w ) .  
T h e  C i t y  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d  ( e s t .  1 8 7 8 )  w a s  t h e  t h i r d  
m u t u a l  t o  o f f e r  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  d u r i n g  1 8 8 4 .  D u r i n g  i t s  f i r s t  y e a r  o f  i n d u s t r i a l  
o p e r a t i o n s ,  t h e  S o c i e t y  i s s u e d  9 , 4 5 2  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 1 8 3 , 7 4 0  - a n  a v e r a g e  
s u m  i n s u r e d  o f  £ 1 9  9 / - [ A I . B . R .  ( 1 8 8 5 : 1 1 2 ) ] .  T h e  f o l l o w i n g  y e a r  i t  i s s u e d  5 , 3 0 3  
p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 1 1 8 , 9 2 7  [ A L B . R .  ( 1 8 8 6 : 1 6 5 ) ] .  H o w e v e r ,  b y  t h e  c l o s e  o f  1 8 8 5  t h e  
C h a i r m a n  o f  C i t y  M u t u a l  s t a t e d  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 9 0 ) ] :  
Your Directors have to report that the Industrial Branch of the business has 
been disposed of in order that it may be more effectively worked in the form of 
a Proprietary Co. as most Industrial offices in England . .. Your Directors 
received the sum of 10,000 Pounds and transferred all assets and liabilities to 
the purchasing company. [emphasis added) 
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Elsewhere, the Chairman remarked that the " ... industrial branch had been worked 
at the expense of the ordinary business" [AI.B.R. (1887:177)). 
The Australasian Temperance and General Mutual life AsSurance Society 
Ltd. (est. 1876) was the only mutual life office to have any sustained success with 
industrial life during the nineteenth century; but at the same time, it did not have 
great success with ordinary life. On 16 January 1885, policyholders of the Society 
agreed to their directors' recommendation to commence industrial business, nine 
years after its formation. It was proposed that industrial assurances could even be 
for sums less than £5, collected weekly, with premiums as low as Id [AI.B.R. 
(1885:112)). 
Table 5.3 summarizes the new policies issued by Temperance and General 
Mutual between 1891 and 1902. By 30 September 1895, the firm had issued 44,927 
industrial policies, although only 9,800 pOlicies insuring £154,702 were in force - an 
average sum insured of £16 [AI.B.R. (1895:836)). Table 5.3 indicates that the year 
1897 marked a considerable increase in new business. 
TABLES.3 
NUMBER OF NEW pOLlcms ISSUED BY 
THE AUSTRALASIAN TEMPERANCE & GENERAL MUTUAL LIFE 
ASSURANCE SOCIE'lYLTD: 1891 to 1902 
Year Industrial Ordinary Branch Combined 
Branch 
1891 4,721 1,093 5,814 
1892 1,878 1,106 2,984 
1893 1,076 902 1,978 
1894 1,551 920 2,471 
1895 1,570 775 2,345 
1896 5,474 1,056 6,530 
1897 27,148 1,163 28,311 
1898 36,467 1,358 37,825 
1899 33,353 1,931 35,284 
1900 22,822 2,320 25,142 
1901 34,787 2,434 37,221 
1902 36,492 2,328 38,815 
Source: AI.B.R. (1891-1902). 
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I 
It is apparent from table 5.3 that Temperance and General Mutual did not 
become an important industrial life insurer until after 1896. The average sums 
insured for new policies from 1896 to 1902 are listed below [Gray (1956:42)). An 
upward trend in these is apparent, as is a jump in new sums insured in 1897 (from.£15 
to .£19) as new business suddenly increased. 
1895 - £15 1899 - £21 
1896- £15 1900- £21 
, 
1897 - £19 1901- £21 
I 
1898- £21 1902 - £23 I 
1 1 9  
A s  n o t e d  i n  C h a p t e r  4 ,  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r u d e n t i a l  a n d  M e d i c a l  
A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  ( e s t .  1 8 8 6 )  w a s  t h e  l a s t  l i f e  m u t u a l  f o r m e d  i n  A u s t r a l i a .  T h i s  
s o c i e t y  w a s  s e t  u p  t o  w r i t e  s i c k n e s s  a n d  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e .  I t  w a s  w o u n d  u p  
a p p r o x i m a t e l y  6  m o n t h s  a f t e r  b e i n g  f o r m e d  [ C y c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  W a l e s  
( 1 9 0 7 : 5 9 4 ) ] .  N o  e v i d e n c e  o n  t h e  n a t u r e  o f  l i f e  p o l i c i e s  i s s u e d  ( i f  a n y )  c o u l d  b e  
l o c a t e d .  
N o  o t h e r  m u t u a l  o f f i c e s  a p p e a r  t o  h a v e  o f f e r e d  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  d u r i n g  
t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y .  A s  a  r e s u l t ,  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  w a s  a b l e  t o  
a d v e r t i s e  f o r  a l m o s t  t w e n t y  y e a r s  a s  t h e  o n l y  m u t u a l  o f f i c e  o f f e r i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  
p o l i c i e s  i n  A u s t r a l i a  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 8 9 ) ] .  
5 . 4  T h e  S u c c e s s  o f  t h e  I n d u s t r i a l  L i f e  C o m p a n i e s :  1 8 8 6  t o  1 8 9 9  
T h e  l a r g e s t  i n d u s t r i a l  l i f e  f i r m  o f  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y  w a s  t h e  C i t i z e n s '  L i f e  
A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d .  I t  w a s  e s t a b l i s h e d  o n  3 1  D e c e m b e r  1 8 8 6 ,  t o  t a k e  o v e r  
t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  o f  C i t y  M u t u a l ?  T h e  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  t h e  c o m p a n y  w a s  
£ 2 0 0 , 0 0 0 ,  d i v i d e d  i n t o  2 0 , 0 0 0  s h a r e s  o f  . £ 1 0  e a c h .  A l l  o f  t h e s e  s h a r e s  w e r e  s u b s c r i b e d  
f o r  a t  a  p r i c e  o f  1 0 / - e a c h .  H a l f  o f  t h e  c a p i t a l  s u b s c r i p t i o n s  ( . £ 1 0 , 0 0 0 )  w e r e  u s e d  t o  
p u r c h a s e  t h e  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  o f  C i t y  M u t u a l  ( n o t e d  a b o v e ) .  
C i t i z e n s '  L i f e  c o m m e n c e d  w r i t i n g  l i f e  b u s i n e s s  i n  N e w  S o u t h  W a l e s  a n d  
Q u e e n s l a n d ,  a n d  b y  t h e  e n d  o f  t h e  f i r s t  y e a r  o f  o p e r a t i o n s  t h e  c o m p a n y  h a d  i s s u e d  
1 9 , 5 5 7  p o l i c i e s  ( r e f e r  t o  t a b l e  5 . 4  b e l o w ) .  E e d y  ( 1 9 0 3 : 4 6 )  n o t e s  t h a t  b r a n c h e s  w e r e  
s u b s e q u e n t l y  o p e n e d  i n  V i c t o r i a  ( 1 8 8 8 ) ,  S o u t h  A u s t r a l i a  ( 1 8 8 8 ) ,  W e s t e r n  A u s t r a l i a  
( 1 8 9 0 ) ,  T a s m a n i a  ( 1 8 9 0 )  a n d  N e w  Z e a l a n d  ( 1 8 9 4 ) .  T h e  Q y c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  
W a l e s  ( 1 9 0 7 : 5 9 0 )  s t a t e s :  
3 .  T h e  M a n a g i n g  D i r e c t o r .  o f  C i t y  M u t u a l  ( J a m e s  P .  G a r v a n )  w a s  a l s o  t h e  
M a n a g i n g  D i r e c t o r  o f  C i t i z e n s '  L i f e  f o r  1 8 8 7  a n d  1 8 8 8  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 9 0 ) ] .  
I t  i s  i n c o n c e i v a b l e  t h a t  s u c h  a n  a s t o n i s h i n g  e x p a n s i o n  w o u l d  h a v e  f o l l o w e d  i f  
t h e  c o m p a n y  h a d  b e e n  c o n s t i t u t e d  o n  a n y  o t h e r  b a s i s .  T h e  I n d u s t r i a l  c l a s s e s  
o f  t h e  C o m m o n w e a l t h  w o u l d  h a v e  t o  w a i t  a  l o n g  t i m e  . . .  [ b e f o r e ]  ;  . .  t h e i r  
a s s u r a n c e  n e e d s  w e r e  a d e q u a t e l y  p r o v i d e d  f o r  b y  a n  o f f i c e  o f  t h e  s o - c a l l e d  
m u t u a l  t y p e .  
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A t  f i r s t  t h e  C i t i z e n s '  L i f e  o n l y  i s s u e d  n o n - p a r t i c i p a t i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s .  
H o w e v e r ,  t h i s  w a s  t o  c h a n g e  o n  1 0  M a y  1 8 8 8 ,  w h e n  i t  a l s o  b e g a n  i s s u i n g  o r d i n a r y  
p o l i c i e s  ( b o t h  p a r t i c i p a t i n g  a n d  n o n - p a r t i c i p a t i n g ) .  B y  t h e  A r t i c l e s  o f  A s s o c i a t i o n  o f  
t h e  c o m p a n y ,  t h e  o r d i n a r y  a n d  i n d u s t r i a l  d e p a r t m e n t s  w e r e  l i a b l e  o n l y  i n  r e s p e c t  o f  
p o l i c i e s  i s s u e d  b y  t h e m  ( A r t i c l e  1 2 4 ) .  P a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  i n  t h e  o r d i n a r y  
b r a n c h  w e r e  e n t i t l e d  t o  8 0 %  o f  t h e  d i v i s i b l e  p r o f i t  a t t r i b u t a b l e  t o  t h a t  b r a n c h ,  
a l t h o u g h  t h e y  w e r e  n o t  c o n f e r r e d  a n y  v o t i n g  r i g h t s  ( A r t i c l e  1 2 1 ) . 4  A l l  t h e  e x p e n s e s  
o f  t h e  c o m p a n y  i n  t h e  f i r s t  i n s t a n c e  w e r e  p a i d  o u t  o f  t h e  i n d u s t r i a l  d e p a r t m e n t  
( A r t i c l e  1 1 8 ) .  A n  a n n u a l  a m o u n t  w a s  t h e n  c h a r g e d  t o  t h e  o r d i n a r y  d e p a r t m e n t ,  
a l t h o u g h  t h i s  w a s  l i m i t e d  t o  a  m a x i m u m  o f  1 5 %  o f  t h e  t o t a l  a n n u a l  i n c o m e  ( A r t i c l e  
1 1 8 ) .  
C i t i z e n s '  L i f e  w a s  a  g r e a t  s u c c e s s  a t  i n d u s t r i a l  l i f e  o p e r a t i o n s .  A n  a c t u a r i a l  
v a l u a t i o n  o f  t h e  c o m p a n y  a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 8 9 5  r e v e a l e d  t h a t  a f t e r  o n l y  n i n e  y e a r s  
i n  b u s i n e s s  t h e  c o m p a n y  h a d  1 7 3 , 9 4 9  p o l i c i e s  i n  f o r c e  i n s u r i n g  £ 4 , 4 1 8 , 0 4 1 .
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O f  t h e s e ,  
1 6 4 , 2 3 2  w e r e  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 3 , 2 7 4 , 9 3 1  ( a n  a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  o f  £ 2 0 ) ,  
a n d  9 , 7 1 7  w e r e  o r d i n a r y  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 1 , 1 4 3 , 1 1 0  ( a n  a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  o f  
£ 1 1 8 ) .  I n  t e r m s  o f  i n d u s t r i a l  b u s i n e s s ,  C i t i z e n s '  L i f e  w a s  c o n s i d e r a b l y  m o r e  s u c c e s s f u l  
4 .  C i t i z e n s '  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d ,  A r t i c l e s  o f  A s s o c i a t i o n  ( d a t e d  
1 8 9 1 ) .  A r t i c l e  N o .  1 2 1 .  A v a i l a b l e  f r o m  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  S y d n e y .  
5 .  A n n u a l  R e p o r t  o f  C i t i z e n s '  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( 1 8 8 6 ) .  
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t h a n  i t s  m a i n  c o m p e t i t o r ,  t h e  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l ,  w h i c h  a s  n o t e d  
a b o v e ,  h a d  o n l y  9 , 8 0 0  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n  f o r c e  a t  3 0  S e p t e m b e r ,  1 8 9 5 .  
W h o l e  o f  l i f e  a s s u r a n c e s  w e r e  t h e  m a i n  t y p e  o f  p o l i c y  i s s u e d  b y  C i t i z e n s '  U f e .  
T h e  1 7 3 , 9 4 9  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  h e l d  b y  t h e  f i r m  a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 8 9 5  i n c l u d e d  
1 2 3 , 2 9 3  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  ( 7 6 % ) ,  9 , 3 2 4  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  ( 5 . 7 % ) ,  1 3 , 0 2 0  
s e m i - e n d o w m e n t s  ( 7 . 9 % ) ,  a n d  1 7 , 0 4 1  p u r e  e n d o w m e n t s  ( 1 0 . 4 % ) .  O f  t h e  9 , 7 1 7  
o r d i n a r y  p o l i c i e s ,  8 , 5 5 1  ( 8 8 % )  w e r e  w r i t t e n  o n  a  p a r t i c i p a t i n g  b a s i s .  
A s  a t  3 1  D e c e m b e r  1 8 9 5 ,  t h e  f u n d s  o f  t h e  o r d i n a r y  a n d  i n d u s t r i a l  b r a n c h e s  o f  
C i t i z e n s '  l i f e  w e r e  . £ 7 9 , 4 5 1  a n d  £ 1 7 2 , 9 4 9  r e s p e c t i v e l y .  P a n e l s  A  a n d  B  o f  t a b l e  5 . 4  
s h o w  t h e  g r o w t h  i n  b u s i n e s s  o f  t h e  f i r m  o v e r  s e l e c t e d  y e a r s  b e t w e e n  1 8 8 9  a n d  1 9 0 7 .  
T h e y  i n d i c a t e  a  s u b s t a n t i a l  i n c r e a s e  i n  o r d i n a r y  b u s i n e s s ,  a n d  a  c o n t i n u a t i o n  o f  t h e  
.  s u c c e s s  w i t h  i n d u s t r i a l  l i f e .  
F r o m  A p p e n d i x  1 ,  n o  l o c a l  l i f e  o f f i c e s  w e r e  f o r m e d  b e t w e e n  1 8 8 6  a n d  1 8 9 5 .  
T h i s  p h e n o m e n o n  c a n  b e  e x p l a i n e d  i n  p a r t  b y  a  s e r i o u s  f i n a n c i a l  c r i s i s  t h a t  o c c u r r e d  
i n  A u s t r a l i a  b e t w e e n  1 8 8 8  a n d  1 8 9 6  [ P u r s e l l  ( 1 9 6 4 : 2 3 8 ) ,  S a l s b u r y  a n d  S w e e n e y  
( 1 9 8 8 ) ] .  G r a y  ( 1 9 7 7 :  1 0 1 - 1 0 2 )  p r o v i d e s  e v i d e n c e  t h a t  p r e m i u m  i n c o m e  b e g a n  t o  
s t a g n a t e  i n  1 8 8 8 ,  a n d  f o r f e i t u r e s  i n c r e a s e d  d u r i n g  t h e  e a r l y  1 8 9 0 ' s .  M o r e o v e r ,  a  
n u m b e r  o f  e x i s t i n g  l i f e  f i r m s  w e r e  a m a l g a m a t e d  o r  a b s o r b e d .  I n  p a r t i c u l a r ,  o v e r  o n e  
t h i r d  o f  t h e  e x i s t i n g  m u t u a l s  w e r e  a b s o r b e d  b y  l a r g e r  o n e s :  t h e  t w o  P o s t  O f f i c e  
M u t u a l  l i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t i e s  i n  1 8 8 9 ,  t h e  S o u t h  A u s t r a l i a n  M u t u a l  l i f e  
A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  a n d  t h e  F e d e r a l  M u t u a l  A s s u r a n c e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  
i n  1 8 9 0 ,  a n d  t h e  M u t u a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  V i c t o r i a  i n  1 8 9 6 .  
I n  l i n e  w i t h  t h e  s u c c e s s  o f  C i t i z e n s '  l i f e .  a l l  t h e  f i r m s  f o r m e d  d u r i n g  t h e  1 8 9 0 ' s  
w e r e  l o c a l  c o m p a n i e s  t h a t  c o n c e n t r a t e d  o n  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s .  T h e s e  i n c l u d e d  
t h e  A u s t r a l i a n  M e t r o p o l i t a n  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( e s t a b l i s h e d  1 8 9 5 ) ,  t h e  
P e o p l e ' s  P r u d e n t i a l  B e n e f i t  S o c i e t y  ( e s t .  1 8 9 6 ) ,  a n d  t h e  S t a n d a r d  L i f e  A s s o c i a t i o n  
( e s t .  1 8 9 9 ) .  
1 2 2  
T A B L E  5 . 4  
T H E  C I T I Z E N S '  L I F E  A S S U R A N C E  C O M P A N Y :  
S U M M A R Y  O F  B U S I N E S S  
P A N E L  A :  N U M B E R  O F  P O L I C I E S  I S S U E D  - 1 8 8 7  t o  1 8 9 6  
Y e a r  I n d u s t r i a l  B r a n c h  O r d i n a r y  B r a n c h  
C o m b i n e d  
1 8 8 7  
1 9 , 5 7 7  
°  
1 9 , 5 7 7  
1 8 8 8  ?  ?  
3 4 , 6 8 4  
1 8 8 9  ?  
?  
5 7 , 3 2 5  
1 8 9 0  ?  ?  
6 5 , 5 9 5  
1 8 9 1  ?  ?  
1 0 5 , 9 7 8  
1 8 9 2  
9 5 , 7 0 0  2 , 0 4 8  
9 7 , 7 4 8  
I  
1 8 9 3  7 8 , 3 4 5  
2 , 1 1 6  8 9 , 4 6 1  
1 8 9 4  
9 8 , 7 1 3  3 , 5 2 3  1 0 2 , 2 3 6  
I  
1 8 9 5  8 0 , 7 2 4  4 , 1 9 9  
8 4 , 9 2 3  
1 8 9 6  
8 0 , 4 1 5  
4 , 7 5 3  
- -
. _  8 5 , 1 6 8  
I  
P A N E L  B  :  A C C U M U L A T E D  F U N D S  •  1 8 8 9  t o  1 9 0 7  
Y e a r  I n d u s t r i a l  B r a n c h  
O r d i n  
B r a n c h  C o m b i n e d  
. £  . £  . £  
1 8 8 9  ?  
?  
5 0 , 9 9 8  
1 8 9 2  1 3 0 , 6 2 4  2 0 , 1 8 0  1 5 0 , 8 0 4  
1 8 9 5  1 7 2 , 9 4 9  7 9 , 4 5 1  2 5 2 , 4 0 0  
1 8 9 8  
2 1 0 , 8 0 5  
2 1 4 , 0 9 4  4 2 4 , 9 0 0  
1 9 0 1  2 9 8 , 8 4 7  4 9 1 , 6 0 0  7 9 0 , 4 4 8  
1 9 0 4  4 2 4 , 0 8 3  
9 2 2 , 5 2 2  1 , 3 4 6 , 6 0 6  
1 9 0 7  6 5 9 , 3 4 7  
1 , 4 1 7 , 8 4 0  2 , 0 7 7 , 1 8 8  
S o u r c e :  A n n u a l  R e p o r t s  o f  t h e  C i t i z e n s '  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  ( a v a i l a b l e  f r o m  
t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  S y d n e y ) .  
1 2 3  
T h e  A u s t r a l i a n  M e t r o p o l i t a n  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  w a s  e s t a b l i s h e d  
w i t h  a n  i s s u e d  c a p i t a l  o f  £ 1 2 , 0 0 0 ,  p a i d  u p  t o  £ 5 , 0 0 0 .  T h e  c o m p a n y  i s s u e d  n e w  
i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n  1 8 9 8 ,  1 8 9 9 ,  a n d  1 9 0 0 ,  n u m b e r i n g  2 , 9 6 0 ,  3 , 7 7 7 ,  a n d  4 , 3 2 5  
r e s p e c t i v e l y  ( r e f e r  t o  A I . B . R .  f o r  t h e s e  y e a r s ) .  I n  c o m p a r i s o n ,  n e w  o r d i n a r y  p o l i c i e s  
f o r  t h e  s a m e  y e a r s  n u m b e r e d  2 2 3 ,  2 6 7 ,  a n d  3 9 6 .  B y  t h e  c l o s e  o f  1 9 0 0 ,  M e t r o p o l i t a n  
L i f e  h a d  5 , 1 9 3  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  i n s u r i n g  £ 1 1 6 , 0 7 0  - a n  a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  
o U 2 2  [ A I . B . R .  ( 1 9 0 1 : 1 3 9 ) ] .  
T h e  P e o p l e ' s  P r u d e n t i a l  B e n e f i t  S o c i e t y  w a s  f o r m e d  w i t h  a  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  
o n l y  £ 1 0 , 0 0 0 ,  r e p r e s e n t e d  b y  1 0 , 0 0 0  s h a r e s  o f  £ 1  e a c h .
6  
A t  t h a t  d a t e  t h e  ' ' S o c i e t y ' '  
p u r c h a s e d  t h e  b u s i n e s s  o f  t h e  P e o p l e ' s  M u t u a l  M e d i c a l  B e n e f i t  F u n d  f o r  £ 3 , 5 0 0 ,  a n d  
s t a r t e d  o f f e r i n g  i t s  o w n  m e d i c a l ,  i n d u s t r i a l ,  a n d  a c c i d e n t  i n s u r a n c e  p o l i c i e s .  P r o f i t s  
w e r e  s h a r e d  b e t w e e n  p O l i c y h o l d e r s  a n d  s h a r e h o l d e r s  o n c e  e v e r y  y e a r  i n  t h e  o r d i n a r y  
b r a n c h ,  a n d  o n c e  e v e r y  f i v e  y e a r s  i n  t h e  i n d u s t r i a l  b r a n c h .  B y  3 1  A u g u s t  1 9 0 1 ,  t h e  
S o c i e t y  h a d  6 , 1 7 8  i n d u s t r i a l  a n d  1 1 7  o r d i n a r y  ( i n c l u d i n g  1 1 4  n o n - p a r t i c i p a t i n g  w h o l e  
o f  l i f e )  p o l i c i e s  i n  f o r c e  [ G r a y  ( 1 9 5 6 : 4 4 ) ] .  
T h e  S t a n d a r d  L i f e  A s s o c i a t i o n  L t d .  w a s  e s t a b l i s h e d  w i t h  a  n o m i n a l  a n d  i s s u e d  
c a p i t a l  o f  £ 2 0 0 , 0 0 0 ,  p a i d  u p  t o  £ 1 0 , 0 0 0 .  T h e  A s s o c i a t i o n  h a d  a  h y b r i d  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e .  T h e  A s s o c i a t i o n ' s  o r d i n a r y  b r a n c h  w a s  c o n d u c t e d  o n  a  p u r e l y  m u t u a l  b a s i s ,  
a l l  p r o f i t s  t h e r e i n  b e l o n g i n g  t o  p o l i c y h o l d e r s .  I n  t h e  i n d u s t r i a l  b r a n c h ,  p o l i c y h o l d e r s  
w e r e  e n t i t l e d  t o  8 0 %  o f  b r a n c h  p r o f i t s  a s  b o n u s e s ,  a f t e r  a l l o w i n g  s h a r e h o l d e r s  a  
r e t u r n  o n  c a p i t a l  i n v e s t e d  ( a  m a x i m u m  o f  1 0 % )  [ A I . B . R .  ( 1 9 0 0 : 6 6 3 ) ] .  D u r i n g  i t s  
f i r s t  1 4  m o n t h s  o f  o p e r a t i o n s  t h e  f i r m  i s s u e d  2 4 , 0 3 5  p O l i c i e s  ( o r d i n a r y  a n d  i n d u s t r i a l ) .  
A s  a t  3 0  J u n e  1 9 0 3 ,  t h e  f i r m  h a d  i n  f o r c e  2 0 , 1 3 9  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 3 6 7 , 5 9 2  
( a n  a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  o f  £ 1 8 ) ,  a n d  1 , 4 2 2  o r d i n a r y  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 1 3 8 , 6 2 2  [ G r a y  
6 .  T h e  s u b s c n b e d  c a p i t a l  o f  t h e  S o c i e t y  c o u l d  n o t  b e  a s c e r t a i n e d .  T h e  A I . B . R .  
( 1 9 0 2 : 8 8 2 )  s t a t e s  t h a t  t h e  i s s u e d  c a p i t a l  o f  t h e  f i r m  c o n s i s t e d  o f  3 , 5 0 0  f u l l y  p a i d  
s h a r e s  a n d  t h a t  £ 1 , 1 9 5  h a d  b e e n  p a i d - u p  o n  c o n t r i b u t i n g  s h a r e s .  
1 2 4  
( 1 9 5 6 : 4 7 ) ] .  O f  t h e s e  2 0 , 1 3 9  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s ,  1 3 , 4 0 9  ( 6 6 . 6 % )  w e r e  s h o r t - t e r m  p u r e  
e n d o w m e n t  p o l i c i e s .  
5 . 5  A n  I n d u s t r y  P r o f i l e  a s  a t  1 9 0 2  
T a b l e  5 . 5  p r e s e n t s  d a t a  o n  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  i n  A u s t r a l i a  a s  a t  D e c e m b e r  
1 9 0 2 .  I t  r e v e a l s  t h a t  t h e r e  w a s  2 9 8 , 4 5 2  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  o n  i s s u e  i n s u r i n g  
£ 6 , 4 9 4 , 8 1 3 .  C i t i z e n s '  L i f e  c o n t i n u e d  t o  d o m i n a t e  b u s i n e s s  i n  f o r c e ,  h o l d i n g  6 5 . 9 5 %  o f  
p o l i c i e s  o n  i s s u e ,  a n d  6 4 . 6 2 %  o f  s u m s  i n  f o r c e .  T h e  s e c o n d  l a r g e s t  c o m p a n y ,  
S t a n d a r d  L i f e .  h e l d  o n l y  7 . 3 2 %  o f  p o l i c i e s  o n  i s s u e ,  a n d  6 . 0 8 %  o f  s u m s  i n s u r e d .  
T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  w a s  s t i l l  t h e  o n l y  m u t u a l  o f f e r i n g  i n d u s t r i a l  l i f e ,  
a c c o u n t i n g  f o r  1 8 . 4 3 %  o f  i s s u e d  p o l i c i e s ,  a n d  1 6 . 3 3 %  o f  s u m s  i n s u r e d .  
B a s e d  u p o n  a n  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  i n d i v i d u a l  c o m p a n y  a c c o u n t s  f o r  1 9 0 2 ,  
E e d y  ( 1 9 0 3 : 4 8 )  s u g g e s t s  t h a t  n o t  m o r e  t h a n  2 3 %  o f  i n d u s t r i a l  p o l i C i e s  i n  f o r c e  w e r e  
w h o l e  o f  l i f e  a s s u r a n c e s ,  a n d  a p p r o x i m a t e l y  1 6 %  w e r e  p u r e  e n d o w m e n t s .  T h e  
r e m a i n i n g  6 1 %  o f  p o l i c i e s  w e r e  p r i n c i p a l l y  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s .  H e  g o e s  o n  t o  
s t a t e  ( p . 5 6 )  t h a t  t h e  f i v e  i n d u s t r i a l  l i f e  f i r m s  a l s o  t r a n s a c t i n g  o r d i n a r y  l i f e  b u s i n e s s  
h e l d  4 4 , 0 0 0  o r d i n a r y  l i f e  p o l i c i e s  i n  f o r c e  i n s u r i n g  £ 6 , 1 0 0 , 0 0 0 .  F u r t h e r ,  7 0 %  o f  t h i s  
b u s i n e s s  w a s  h e l d  b y  o n e  f i r m ,  C i t i z e n s '  L i f e .  
5 . 6  T h e  S e c o n d  W a v e  o f  I n d u s t r i a l  M u t u a l s :  1 9 0 5  t o  1 9 0 9  
D u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y  C i t i z e n s '  L i f e ,  a  r e l a t i v e l y  n e w  l i f e  o f f i c e ,  
w a s  a b l e  t o  o b t a i n  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t ,  w h i l e  
t h e  l a r g e  l i f e  m u t u a l s  ( d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  4 )  c h o o s e  n o t  t o  e n t e r  t h e  m a r k e t .  T h e  
a c t u a r y  o f  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  ( e s t .  1 8 4 8 )  h a d  p r o p o s e d  t o  t h e  
d i r e c t o r s  o f  t h e  f i r m  t o  c o m m e n c e  a n  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  a s  e a r l y  a s  1 8 8 9 ,  b u t  t h e y  
w e r e  r e l u c t a n t  t o  d o  s o  [ G r a y  ( 1 9 5 6 : 5 7 ) ] .  T h i s  w a s  t o  c h a n g e  d u r i n g  t h e  e a r l y  y e a r s  
o f  t h e  t w e n t i e t h  c e n t u r y .  T h e  A . M . P .  e n t e r e d  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  f i e l d  i n  1 9 0 5 .  
T A B L E  5 . 5  
A U S T R A L I A N  I N D U S T R I A L  L I F E  B U S I N E S S  I N  F O R C E  
A S  A T  D E C E M B E R  1 9 0 2  
N a m e  F i r m  P o l i c i e s  o n  
T y p e
a  I s s u e  
C i t i z e n s '  L i f e  
C  
6 5 . 9 5 %  
T e m p e r a n c e  &  M  1 8 . 4 3  
G e n e r a l  M u t u a l  
S t a n d a r d  L i f e  C  7 . 3 2  
P r o v i d e n t  L i f e  
C  
4 . 0 3  
A s s u r a n c e
b  
A u s t r a l i a n  M e t r o .  C  2 . 9  
L i f e  A s s u r a n c e  C o .  
P e o p l e ' s  
C  1 . 3 6  
P r u d e n t i a l
c  
T o t a l  
2 9 8 , 4 5 2  
( a )  F i r m  T y p e :  M = M u t u a l ;  C = C o m p a n y .  
( b )  A  N e w  Z e a l a n d - o w n e d  c o m p a n y .  
T o t a l  S u m s  A v e r a g e  
I n s u r e d  
S u m  I n s u r e d  
6 4 . 6 2 %  
. £ 2 1  
1 6 . 3 3  
1 9  
6 . 0 8  1 8  
4 . 7 1  
2 5  
6 . 5 7  
4 9  
1 . 6 9  2 7  
. £ 6 , 4 9 4 , 8 1 3  
. £ 2 2  
1 2 5  
( c )  A s  a t  D e c e m b e r  1 9 0 1 .  T h e  m e d i c a l  b e n e f i t  b u s i n e s s  o f  t h e  c o m p a n y  i s  e x c l u d e d .  
S o u r c e :  C o g h l a n  ( 1 9 0 3 : 1 0 3 5 ) .  
1 2 6  
T h e  C o l o n i a l  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d  ( e s t .  1 8 7 2 )  f o l l o w e d  s u i t  d u r i n g  
1 9 0 9 .  
T h e  A M . P .  c o m m e n c e d  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  o n  1  J a n u a r y  1 9 0 5 ,  o f f e r i n g  
p o l i c i e s  w i t h  s u m s  i n s u r e d  r a n g i n g  f r o m  £ 5  t o  £ 5 0  [ G r a y  ( 1 9 5 6 : 5 6 » ) .  T h e  S o c i e t y ' s  
i n d u s t r i a l  l i f e  d e p a r t m e n t  w a s  f i n a n c e d  b y  a  £ 1 2 , 0 0 0  l o a n  f r o m  i t s  o r d i n a r y  
d e p a r t m e n t ,  a n d  t h i s  w a s  s u b s e q u e n t l y  r e p a i d  a f t e r  t w o  y e a r s .  D u r i n g  i t s  f i r s t  y e a r  o f  
i n d u s t r i a l  o p e r a t i o n s ,  t h e  S o c i e t y  i s s u e d  1 2 , 5 4 0  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n s u r i n g  £ 3 2 8 , 8 4 1 ;  
8 , 1 1 4  o f  t h e s e ,  i n s u r i n g  £ 2 0 7 , 0 2 7 ,  b e i n g  s t i l l  i n  f o r c e  a t  t h e  e n d  o f  1 9 0 5  [ A I . B . R .  
( 1 9 0 6 : 5 0 7 » ) .  B y  3 1  D e c e m b e r  1 9 0 9 ,  t h e  S o c i e t y  h a d  a  t o t a l  o f  4 2 , 8 3 0  p a r t i c i p a t i n g  
a n d  3 , 1 1 5  n o n - p a r t i c i p a t i n g  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n  f o r c e  [ A I . B . R .  ( 1 9 1 0 : 4 3 4 » ) .  T h e  
a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  w a s  £ 3 1 1 3 / - .  B y  3 1  D e c e m b e r  1 9 2 0 ,  t h i s  h a d  j u m p e d  t o  2 5 2 , 8 4 4  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  a n d  1 , 1 9 6  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  [ A . I . B . R .  ( 1 9 2 1 : 2 9 8 » ) .  T h e  
a v e r a g e  s u m  i n s u r e d  w a s  £ 4 3 7 / - .  
T h e  A M . P .  i s s u e d  o n l y  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  a n d  w h o l e  o f  l i f e  i n d u s t r i a l  
p o l i c i e s .  T h e  3 1  D e c e m b e r  1 9 0 9  a c t u a r i a l  v a l u a t i o n  o f  t h e  f i r m  r e v e a l e d  t h a t  
e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  c o n s t i t u t e d  8 3 . 5 3 %  o f  i n d u s t r i a l  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  a n d  
1 0 0 %  o f  i n d u s t r i a l  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  [ A I . B . R .  ( 1 9 1 0 : 4 3 4 » ) .  T h e  1 9 2 0  
v a l u a t i o n  s h o w e d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  c o n s t i t u t e d  9 2 . 3 3 %  o f  i n d u s t r i a l  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  a n d  1 0 0 %  o f  i n d u s t r i a l  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  [ A I . B . R .  
( 1 9 2 1 : 2 9 8 » ) .  
T h e  C o l o n i a l  M u t u a l  c o m m e n c e d  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  d u r i n g  J u n e  o f  
1 9 0 9 .  A s  i n  t h e  c a s e  o f  A M . P . ,  a  l o a n  w a s  m a d e  f r o m  t h e  o r d i n a r y  t o  t h e  i n d u s t r i a l  
d e p a r t m e n t  ( t h i s  w a s  s u b s e q u e n t l y  r e p a i d  d u r i n g  1 9 1 4 ) .  I t  a l s o  t o o k  o v e r  t h e  
i n d u s t r i a l  b u s i n e s s  o f  S t a n d a r d  L i f e  d u r i n g  1 9 1 0 .  B y  3 1  D e c e m b e r  1 9 2 0 ,  t h e  S o c i e t y  
h a d  1 0 0 , 3 4 2  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  i n s u r i n g  £ 3 , 0 3 6 , 7 0 0  [ A I . B . R .  ( 1 9 2 1 : 4 6 0 » ) .  N o  
d e t a i l s  o f  t h e  p r e c i s e  n a t u r e  o f  t h e s e  p o l i c i e s  c o u l d  b e  l o c a t e d . -
1 2 7  
5 . 7  A n  I n d u s t r y  P r o f i l e  a s  a t  1 9 2 0  
T a b l e  5 . 6  ( b e l o w )  p r o v i d e s  a  s u m m a r y  o f  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  m a r k e t  s h a r e s  
o f  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a 1 s  f o r  t h e  y e a r  e n d i n g  1 9 2 0 .  T h i s  d a t e  i s  c h o s e n  b e c a u s e  t h e  
f o u r  m a i n  i n d u s t r i a l  l i f e  f i r m s  o f  t h e  t w e n t i e t h  c e n t u r y  ( C i t i z e n s '  L i f e ,  T e m p e r a n c e  
a n d  G e n e r a l  M u t u a l ,  A M . P .  a n d  C o l o n i a l  M u t u a l )  w e r e  s o u n d l y  e s t a b l i s h e d  [ G r a y  
( 1 9 7 7 : 1 3 7 ) ] .  T h e  t a b l e  i n d i c a t e s  t h a t  b y  1 9 2 0  m u t u a l s  h e l d  6 4 . 3 %  o f  i n d u s t r i a l  
p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  a n d  7 2 . 4 7 %  o f  a s s o c i a t e d  s u m s  i n s u r e d ?  T h e  m a r k e t  s h a r e  o f  t h e  
M u t u a l  L i f e  a n d  C i t i z e n s '  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d  ( f o r m e r l y  C i t i z e n s '  L i f e :  r e f e r  t o  
A p p e n d i x  1 )  h a d  m o r e  t h a n  h a l v e d  s i n c e  1 9 0 2  ( f r o m  6 9 . 1 4 %  t o  2 1 . 0 1 %  o f  s u m s  
i n s u r e d ) .  
B a s e d  u p o n  a n  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  p u b l i s h e d  v a l u a t i o n  r e p o r t s  o f  t h e  f o u r  
l a r g e s t  l i f e  o f f i c e s ,  G r a y  ( 1 9 5 6 : 1 1 8 )  s t a t e s  t h a t  a s  a t  1 9 2 0  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  w e r e  
r e p r e s e n t e d  b y :  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  ( 1 1 . 8 % ) ,  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  ( 8 3 . 6 % )  a n d  
p u r e  e n d o w m e n t s  ( 4 . 6 % ) .  
5 . S  A  C o s t l y  C o n t r a c t i n g  E x p l a n a t i o n  
T h e  a b o v e  h i s t o r i c a l  r e v i e w  s u g g e s t s  a  s e e m i n g l y  a n o m a l o u s  p o s i t i o n  i n  t e r m s  
o f  h y p o t h e s e s  1  a n d  2  - c o m p a n i e s  d o m i n a t e d  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  d u r i n g  t h e  
n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  a n d  t h e s e  p o l i c i e s  w e r e  t y p i c a l l y  o f  a  p e r m a n e n t  n a t u r e .  T h e  
r e v i e w  g i v e s  r i s e  t o  t h r e e  m a i n  q u e s t i o n s  w i t h i n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  c o s t l y  c o n t r a c t i n g  
f r a m e w o r k  d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  3 .  F i r s t ,  w h y  w e r e  c o m p a n i e s  ( i n  p a r t i c u l a r  
C i t i z e n s '  U f e )  s u c c e s s f u l  w i t h  i n d u s t r i a l  l i f e  a n d  n o t  w i t h  e a r l i e r  o r d i n a r y  l i f e  
b u s i n e s s ?  S e c o n d ,  w e r e  w h y  t h e  e a r l y  a t t e m p t s  b y  m u t u a l s  t o  w r i t e  i n d u s t r i a l  l i f e  
7 .  E v e n  d u r i n g  1 9 4 7  t h e  t h r e e  m u t u a 1 s  c o n t i n u e d  t o  h o l d  6 9 . 9 3 %  o f  t h e  3 , 4 3 0 , 4 8 4  
i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  a n d  7 2 . 4 8 %  o f  t h e  £ 1 7 8 , 5 6 5 , 3 2 1  i n s u r e d  u n d e r  
t h e m  [ S o u r c e :  c a l c u l a t e q  f r o m  t h e  T h i r d  A n n u a l  R e p o r t  o f  t h e  I n s u r a n c e  
C o m m i s s i o n e r  ( 3 1  D e c e m b e r ,  1 9 4 8 ) ] .  
N a m e  
T A B L E  5 . 6  
A U S T R A L I A N  I N D U S T R I A L  L I F E  B U S I N E S S  I N  F O R C E  
F O R  Y E A R S  O F  A C C O U N T S  E N D I N G  1 9 2 0  
F i r m  
P o l i c i e s  o n  T o t a l S m n s  A v e r a g e  
1 2 8  
T y p e
a  
I s s u e  I n s u r e d  
S u m  I n s u r e d  
T e m p e r a n c e  a n d  M  
3 0 . 6 4 %  2 7 . 2 6 %  £ 2 6  
G e n e r a l  
M u t u a l  U f e  a n d  C  
2 9 . 4 4  
2 1 . 0 1  2 1  
C i t i z e n s '  A s s u r a n c e  
A M . P .  
M  
2 3 . 9 2  
3 5 . 3 2  4 3  
C o l o n i a l  M u t u a l  U f e  M  
9 . 7 3  9 . 8 9  
3 0  
A u s t r a l i a n  C  
4 . 6 3  
5 . 0 3  
3 2  
M e t r o p o l i t i a n  U f e  
A s s u r a n c e  C o m p a n y  
L t d .  
P e o p l e ' s  P r u d e n t i a l  C  0 . 6 2  
0 . 5 5  2 6  
A s s u r a n c e  C o m p a n y  
C o - o p e r a t i v e  A s s u r a n c e  
C  
0 . 5 7  0 . 5 5  2 8  
C o .  
U f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  C  
0 . 4 5  
0 . 3 9  2 5  
o f  A u s t r a l i a  
T o t a l  8 8 6 , 6 1 1  
£ 2 5 , 7 2 2 , 5 8 9  
£ 2 9 _  
-
-
( a )  F i r m  T y p e :  M = M u t u a l ;  C = C o m p a n y .  
S o u r c e :  O f f i c i a l  Y e a r - b o o k  o f  t h e  C o m m o n w e a l t h  o f  A u s t r a l i a  ( 1 9 2 2 : 7 1 1 ) .  
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b u s i n e s s  r e l a t i v e l y  u n s u c c e s s f u l ?  T h i r d ,  w h y  w e r e  l a r g e r  m u t u a l s  s l o w  t o  e n t e r  t h i s  
f i e l d  a n d  y e t ,  u l t i m a t e l y ,  s u c c e s s f u l ?  
5 . 8 . 1  T h e  S u c c e s s  o f  C o m p a n i e s  a t  I n d u s t r i a l  l i f e  O p e r a t i o n s  
T h e r e  a p p e a r  t o  b e  t w o  f a c t o r s  t h a t  m i g h t  e x p l a i n  t h e  i n i t i a l  s u c c e s s  o f  
c o m p a n i e s  i n  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  f i e l d .  T h e  f i r s t  f a c t o r  c o n c e r n s  t h e  n a t u r e  o f  
i n d u s t r i a l  p o l i c i e s ,  w h i l e  t h e  s e c o n d  r e l a t e s  t o  a  b o n d i n g  p r a c t i c e  e m p l o y e d  b y  
s h a r e h o l d e r s .  
I t  i s  p o s s i b l e  t h a t  t h e  l i f e  p O l i c i e s  o f f e r e d  b y  t h e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s  d i d  n o t  
p r e s e n t  t h e  s a m e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s  t h e  t r a d i t i o n a l  l o n g - t e r m  l i f e  c o n t r a c t s  t h a t  
g a v e  r i s e  t o  l i f e  m u t u a l s .  I n  p a r t i c u l a r ,  a t i z e n s '  l i f e  i s s u e d  m a i n l y  w h o l e  o f  l i f e  
p o l i c i e s  w i t h  r e l a t i v e l y  l o w  s u m s  i n s u r e d .  T h e  c o m p a r a t i v e l y  s m a l l  s u m s  i n s u r e d  
w o u l d  h a v e  h e l p e d  t o  m i t i g a t e  t h e  r i s k y  u n d e r w r i t i n g  p r o b l e m  ( r e f e r  t o  C h a p t e r  3 ) .  
F u r t h e r ,  a t  l e a s t  o n e  o f  t h e s e  c o m p a n i e s  ( S t a n d a r d  l i f e )  s p e c i a l i z e d  i n  a  t y p e  o f  
p o l i c y  t h a t  d i d  n o t  h a v e  a  s u r p l u s  p r o b l e m  o f  t h e  s a m e  s e v e r i t y  a s  t h e  o n e  a s s o c i a t e d  
w i t h  t r a d i t i o n a l  b u n d l e d  p o l i C i e s  - p u r e  e n d o w m e n t s .  
A d d i t i o n a l l y ,  i t  i s  c o n j e c t u r e d  t h a t  s h a r e h o l d e r s  w e r e  a b l e  t o  b o n d  t h e i r  
w e a l t h  t o  p o l i c y h o l d e r s '  i n t e r e s t s  i n  a  w a y  n o t  c o n s i d e r e d  b y  p r e v i o u s  i n s u r a n c e  
s t u d i e s  o r  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  - b y  t h e  u s e  o f  u n c a l l e d  c a p i t a l .  U n c a l l e d  a m o u n t s  o n  
i s s u e d  s h a r e s  r e p r e s e n t  a  g u a r a n t e e  f u n d  t o  p o l i c y h o l d e r s .  B y  h a v i n g  l a r g e  p o r t i o n s  
o f  u n c a l l e d  c a p i t a l ,  s h a r e h o l d e r s  c o u l d  a s s u r e  p o l i c y h o l d e r s  t h a t  t h e y  w o u l d  a c t  i n  
t h e i r  i n t e r e s t s .  T h e  t w o  m o s t  s u c c e s s f u l  i n d u s t r i a l  l i f e  c o m p a n i e s  o f  t h e  n i n e t e e n t h  
c e n t u r y  h a d  s h a r e s  w i t h  c o n s i d e r a b l e  u n c a l l e d  p r o p o r t i o n s :  C i t i z e n s '  l i f e  w i t h  8 0 %  
u n c a l l e d  ( r e p r e s e n t i n g  a  r e s e r v e  o f  £ 1 8 0 , 0 0 0  f o r  p o l i c y h o l d e r s ) ,  a n d  S t a n d a r d  l i f e  
w i t h  9 0 %  u n c a l l e d  ( a  r e s e r v e  o f  £ 1 9 0 , 0 0 0  f o r  p o l i c y h o l d e r s ) .  I n  c o n t r a s t ,  t h e  o t h e r ,  
c o n s i d e r a b l y  l e s s  s u c c e s s f u l ,  c o m p a n i e s  d i d  n o t  e m p l o y  t h i s  p r a c t i c e .  
1 3 0  
I t  i s  d i f f i c u l t  t o  q u a n t i f y  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  t h e  " u n c a l l e d  c a p i t a l "  o f  C i t i z e n ' s  
l i f e  a n d  S t a n d a r d  l i f e  a s  a  b o n d i n g  m e c h a n i s m  f o r  l o n g - t e r m  p o l i c y h o l d e r s .  
N e v e r t h e l e s s ,  i t  c a n  b e  s a i d  t h a t  t h i s  b o n d i n g  m e c h a n i s m  w a s  m o r e  l i k e l y  t o  h a v e  
b e e n  e f f e c t i v e  i n  t h e  c a s e  o f  l o w  v a l u e  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  t h a n  t r a d i t i o n a l  o r d i n a r y  
l i f e  b u s i n e s s  ( w h e r e  a v e r a g e  s u m s  i n s u r e d  w e r e  t y p i c a l l y  1 0  t i m e s  g r e a t e r ) .  
5 . 8 . 2  T h e  I n i t i a l  F a i l u r e  o f  M u t u a l s  
I t  w a s  n o t e d  a b o v e  t h a t  t h e  f i r s t  m u t u a l s  t o  o f f e r  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  w e r e  
r e l a t i v e l y  u n s u c c e s s f u l .  T h e s e  t e n d e d  t o  b e  t h e  s m a l l e r  m u t u a l  o f f i c e s .  T h e  l a r g e r  
m u t u a l s  d e l a y e d  t h e i r  e n t r y  t o  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  f i e l d ;  b u t  w h e n  t w o  o f  t h e m  f i n a l l y  
e n t e r e d  t h e  m a r k e t  t h e y  w e r e  e x t r e m e l y  s u c c e s s f u l .  
T w o  l i f e  m u t u a l s  w e r e  s e t  u p  d u r i n g  t h e  1 8 8 0 ' s ,  s p e c i f i c a l l y  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  
w r i t i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s  ( s e c t i o n  5 . 3 ) .  T h e s e  f i r m s  w e r e  p r o b a b l y  w o u n d  u p  a s  
a  r e s u l t  o f  a  c o m b i n a t i o n  o f  t h e  h i g h  e x p e n s e  r a t e s  a s s o c i a t e d  w i t h  i n d u s t r i a l  l i f e  
o p e r a t i o n s ,  a n d  t h e  f i n a n c i n g  d i s a d v a n t a g e s  o f  t h e  m u t u a l  f o r m .  I n d e e d ,  i t  m i g h t  b e  
a r g u e d  t h a t  a  n e w  m u t u a l  o f f i c e  i s  n o t  w e l l  s u i t e d  t o  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s .
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W h a t  a b o u t  t h e  e x i s t i n g  l i f e  m u t u a l s  w i t h  l a r g e  r e s e r v e s ?  I t  i s  c o n t e n d e d  h e r e  
t h a t  t h e  p r i n c i p a l  r e a s o n  f o r  t h e  r e l u c t a n c e  o f  l a r g e  m u t u a l  l i f e  o f f i c e s  t o  e n t e r  t h e  
i n d u s t r i a l  l i f e  f i e l d  w a s  a  p o t e n t i a l  c o n f l i c t  o f  i n t e r e s t  b e t w e e n  o r d i n a r y  a n d  i n d u s t r i a l  
l i f e  p o l i c y h o l d e r s .  I t  w a s  n o t e d  a b o v e  t h a t  t h e  d i s t r i b u t i o n  a n d  c o l l e c t i o n  c o s t s  
a s s o c i a t e d  w i t h  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  w e r e  c o n s i d e r a b l y  g r e a t e r  t h a n  t h o s e  f o r  
o r d i n a r y  p o l i c i e s .  T h e  c o n f l i c t  c o n c e r n e d  t h e  a l l o c a t i o n  o r  d i v i s i o n  o f  t h o s e  c o s t s .  I t  
i s  p o s s i b l e  t h a t  m u t u a l  m a n a g e m e n t  w e r e  u n a b l e  t o  d e t e r m i n e  a n  a d e q u a t e  c o s t -
s h a r i n g  r u l e  c o n c e r n i n g  b o t h  t y p e s  o f  b u s i n e s s .  
8 .  G r a y  ( 1 9 5 6 : 5 1 )  s t a t e s  t h a t  w h i l e  t h e  f i r s t  U . S .  l i f e  o f f i c e s  e n t e r i n g  t h e  i n d u s t r i a l  
f i e l d  w e r e  c o m p a n i e s ,  t h e y  w e r e  m u t u a l i z e d  a t  a  l a t e r  d a t e .  
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T h e r e  i s  a n e c d o t a l  e v i d e n c e  t h a t  t h e  o r d i n a r y  p o l i c y h o l d e r s  o f  A M . P .  
r e c o g n i z e d  t h i s  p r o b l e m ,  a t  l e a s t  i n  h i n d s i g h t .  I n  a  l e t t e r  t o  t h e  e d i t o r  o f  t h e  S y d n e y  
M o r n i n g  H e r a l d  ( 1 5  M a y ,  1 9 0 7 :  p a g e  9 ) ,  a  p o l i c y h o l d e r  c o m p l a i n s  t h a t  t h e  a l l o c a t i o n  
o f  c o s t s  b e t w e e n  o r d i n a r y  a n d  l i f e  b u s i n e s s  w a s  n o t  e q u i t a b l e .
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H e / s h e  s t a t e s :  
A l l  a  p o l i c y h o l d e r  o f  t h e  o r d i n a r y  d e p a r t m e n t  I  s t r o n g l y  o b j e c t  t o  t h e  p r e s e n t  
m e t h o d  o f  c h a r g i n g  t h e  e x p e n s e s .  S u r e l y  t h e  i n d u s t r i a l  d e p a r t m e n t  s h o u l d  
p a y  s o m e t h i n g  f o r  d i r e c t o r s '  s e r v i c e s ,  y e t  n o  c h a r g e  i s  m a d e .  A g a i n  o n l y  £ 7 5  
p e r  y e a r  i s  c h a r g e d  t o  r e n t ,  y e t  s p a c e  i s  g i v e n  t o  t h e  i n d u s t r i a l  d e p a r t m e n t  i n  
a l l  t h e  S t a t e s .  
I n  a n o t h e r  l e t t e r  t o  t h e  e d i t o r  o f  t h e  S y d n e y  M o r n i n g  H e r a l d  ( 1 5  M a y ,  1 9 0 7 :  p a g e  1 1 )  
a n  A M . P .  p o l i c y h o l d e r  c o m p l a i n s :  
. . .  W h a t  k i n d  o f  a  b u s i n e s s  p r o p o s i t i o n  i s  i t  t o  c o l l e c t  m o n e y s  f o r  o r d i n a r y  
l i f e  a s s u r a n c e  a n d  t o  a p p l y  t h e  m o n e y  t o  i n d u s t r i a l  l i f e  a s s u r a n c e ,  w i t h o u t  
t h e  c o n s e n t  o f  o r  c o n s u l t i n g  m e m b e r s  c o n t n b u t i n g ?  . . .  W h e n  c o m b i n i n g  t o  
c o - o p e r a t e  a s  m e m b e r s  o f  a n  o r d i n a r y  l i f e  a s s u r a n c e  s o c i e t y ,  t h e r e  w a s  n o  
s u g g e s t i o n  o f  j o i n i n g  i n  a n o t h e r  p h i l a n t h r o p i c  i n s t i t u t i o n .  
W h y  t h e n  d i d  t h e  l a r g e  m u t u a l s  e n t e r  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  f i e l d  i f  a  c o s t  
a l l o c a t i o n  p r o b l e m  e x i s t e d ?  O v e r  t i m e ,  t h e  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  i n d u s t r i a l  a n d  
o r d i n a r y  l i f e  p o l i c i e s  w e r e  e r o d i n g .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e  a v e r a g e  s u m s  i n s u r e d  u n d e r  
i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  w e r e  i n c r e a s i n g ,  w h i l e  t h e  a v e r a g e  s u m s  i n s u r e d  u n d e r  o r d i n a r y  
p o l i c i e s  w e r e  d e c r e a s i n g  [ G r a y  ( 1 9 5 6 ) ] .  T h e  c h a i r m a n  o f  A M . P .  i s  o n  r e c o r d  a s  
h a v i n g  s a i d  t h a t  a  c o n s t a n t  r e d u c t i o n  ( a n d  e x p e c t e d  f u t u r e  r e d u c t i o n )  i n  t h e  s u m  
i n s u r e d  u n d e r  o r d i n a r y  l i f e  p o l i c i e s  w a s  a n  i m p o r t a n t  f a c t o r  i n  t h e  d e c i s i o n  t o  
u n d e r t a k e  i n d u s t r i a l  l i f e  [ A I . B . R .  ( 1 9 0 4 : 3 9 0 ) ] .  H e  a l s o  n o t e d :  
9 .  T h i s  r e f e r e n c e  w a s  o b t a i n e d  f r o m  G r a y  ( 1 9 5 6 : 5 8 ) .  
B y  t h e  i n t r o d u c t i o n  i n t o  t h e  c o n d i t i o n s  o f  S t a t e  a n d  C o m m o n w e a l t h  
E m p l o y m e n t  o f  t h e  p r o v i s i o n  o f  l i f e  i n s u r a n c e ,  w e  h a v e  i n  r e c e n t  y e a r s  b e e n  
c o m p e l l e d  t o  i s s u e  p o l i c i e s  f o r  a s  I o w a  s u m  a s  L S O .  W e  h a v e  i n  f a c t  b e e n  
d o i n g  a  c o n s i d e r a b l e  a m o u n t  o f  i n d u s t r i a l  b u s i n e s s  w i t h o u t  t h e  d e t a i l e d  
m a c h i n e r y  r e q u i s i t e  t o  d o i n g  i t  e f f i c i e n t l y . 1 0  
1 3 2  
A . M . P  . •  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  a n d  C o l o n i a l  M u t u a l  c o n t i n u e d  i n d u s t r i a l  
l i f e  o p e r a t i o n s  u n t i l  t h e  1 9 7 0 ' s  o r  1 9 8 0 ' s ,  a t  w h i c h  t i m e  t h e  r e m a i n i n g  l o c a l  l i f e  
c o m p a n i e s  a l s o  c e a s e d  s u c h  o p e r a t i o n s .  T h e  a d v e r s e  e f f e c t  ( i f  a n y )  t h a t  i n d u s t r i a l  
l i f e  o p e r a t i o n s  h a d  o n  t h e  m u t u a l s '  o r d i n a r y  b u s i n e s s  i s  a  m a t t e r  f o r  s p e c u l a t i o n .  
5 . 9  S u m m a r y  
T h i s  c h a p t e r  h a s  o u t l i n e d  a  n u m b e r  o f  t r e n d s  i n  l i f e  o f f i c e  f o r m a t i o n  
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t  i n  A u s t r a l i a .  
S e v e r a l  m u t u a l  l i f e  o f f i c e s  w e r e  a m o n g  t h e  f i r s t  o n  t h e  s c e n e .  H o w e v e r ,  t h e y  e i t h e r  
f a i l e d  s h o r t l y  a f t e r  b e i n g  f o r m e d  o r  s t r u g g l e d  a l o n g  d u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y .  I n  
c o n t r a s t ,  t h e  c o m p a n y  f o r m  o f  o w n e r s h i p  w a s  s u c c e s s f u l .  B e t w e e n  1 9 0 5  a n d  1 9 0 9  
t w o  l a r g e  m u t u a l s  e n t e r e d  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  f i e l d .  T h e y  d i d  s o  w i t h  a p p a r e n t  s u c c e s s .  
T h e  c o m p a r a t i v e  s u c c e s s  o f  e a r l y  i n d u s t r i a l  l i f e  c o m p a n i e s  i s  p r i m a  f a c i e  
a n o m a l o u s  - C h a p t e r s  3  a n d  4  s u g g e s t e d  t h a t  m u t u a l s  s h o u l d  d o m i n a t e  i n d u s t r i a l  l i f e  
b u s i n e s s  a s  i t  i s  c o m p r i s e d  m a i n l y  o f  w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s .  I t  w a s  
c o n j e c t u r e d  i n  s e c t i o n  5 . 8  t h a t  c o m p a n i e s  w e r e  i n i t i a l l y  s u c c e s s f u l  w i t h  i n d u s t r i a l  l i f e  
o p e r a t i o n s  f o r  t w o  m a i n  r e a s o n s .  F i r s t ,  s h a r e h o l d e r s  w e r e  a b l e  t o  o f f e r  p o l i c y h o l d e r s  
a n  e f f e c t i v e  b o n d  i n  t h e  f o r m  o f  a  s i g n i f i c a n t  u n c a l l e d  p o r t i o n  o f  s h a r e h o l d e r s '  
c a p i t a l .  T h i s  w a s  p o s s i b l e  b e c a u s e  o f  t h e  r e l a t i v e l y  s m a l l  s u m s  i n s u r e d  u n d e r  
i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s .  S e c o n d ,  m u t u a l s  e i t h e r  h a d  f i n a n c i n g  p r o b l e m s  ( a s s o c i a t e d  
1 0 .  R e f e r  t o  S y d n e y  M o r n i n g  H e r a l d  ( 5  M a y ,  1 9 0 4 :  p a g e  6 ) .  
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w i t h  h i g h - c o s t  i n d u s t r i a l  l i f e  o p e r a t i o n s ) ,  o r  d i f f i c u l t i e s  i n  e s t a b l i s h i n g  a  c o s t  s h a r i n g  
r u l e  f o r  i n d u s t r i a l  a n d  o r d i n a r y  p o l i c y h o l d e r s .  A s  t h e  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  o r d i n a r y  
a n d  i n d u s t r i a l  p o l i c i e s  b e g a n  t o  e r o d e ,  m u t u a l s  w e r e  a b l e  t o  o f f e r  t h e s e  p o l i c i e s  
s u c c e s s f u l l y .  
C o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s e s  1  a n d  2  a n d  t h e  e v i d e n c e  p r e s e n t e d  i n  C h a p t e r  4 ,  
c o m p a n i e s  d i d  n o t  h a v e  a n y  m a r k e d  s u c c e s s  i n  a p p l y i n g  t h e  p r o p r i e t a r y  p r i n c i p l e  t o  
t r a d i t i o n a l  o r d i n a l y  l i f e  b u s i n e s s .  T h e  t w o  m o s t  s u c c e s s f u l  c o m p a n i e s  m i m i c k e d  t h e  
a t t n b u t e s  o f  m u t u a l s :  a t i z e n s '  L i f e ,  w r o t e  p r e d o m i n a n t l y  p a r t i c i p a t i n g  b u s i n e s s  i n  i t s  
o r d i n a r y  b r a n c h ,  w h i l e  S t a n d a r d  L i f e  w r o t e  o r d i n a r y  p o l i c i e s  o n  a  p u r e l y  m u t u a l  b a s i s .  
C H A P T E R  6  
T E S T I N G  T H E  H Y P O T H E S E S  A G A I N S T  T H E  P R E S E N T  
I N D U S T R Y  S T R U C f U R E  
1 3 4  
T h e  p r e v i o u s  t w o  c h a p t e r s  h a v e  t e s t e d  t h e  c o s t l y  c o n t r a c t i n g  h y p o t h e s e s  
d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  3  a g a i n s t  n i n e t e e n t h  a n d  e a r l y  t w e n t i e t h  c e n t u r y  
d e v e l o p m e n t s  i n  A u s t r a l i a .  O v e r a l l ,  t h e  h i s t o r i c a l  a n a l y s i s  s u p p o r t s  t h e s e  
h y p o t h e s e s .  T h e  m a i n  p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  p r o v i d e  a  d i r e c t  t e s t  o f  t h e  
l i n e - o f - b u s i n e s s  h y p o t h e s e s .  S u c h  a  t e s t  c o u l d  n o t  b e  u n d e r t a k e n  i n  C h a p t e r s  4  o r  
5 ,  g i v e n  t h e  a v a i l a b l e  h i s t o r i c a l  d a t a .  T h e  c h a p t e r  w i l l  a l s o  e x a m i n e  t h e  e f f e c t  
t h a t  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  i n  t h e  1 9 7 0 ' s  h a d  o n  t h e  c h o i c e  o f  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e .  
S e c t i o n  6 . 1  o u t l i n e s  t h e  s t r u c t u r e  o f  t h e  A u s t r a l i a n  l i f e  i n d u s t r y  a s  a t  3 1  
D e c e m b e r ,  1 9 8 9 .  N e x t ,  s e c t i o n  6 . 2  d i s c u s s e s  t h e  s a m p l e  a n d  d a t a  c o l l e c t i o n  
p r o c e d u r e s .  P o t e n t i a l  p i t f a l l s  o f  t h e  a n a l y s i s  a r e  e x a m i n e d  i n  s e c t i o n  6 . 3 .  
S e c t i o n s  6 . 4  a n d  6 . 5  r e p o r t  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  a n a l y s i s .  F i n a l l y ,  a  s u m m a r y  o f  t h e  
f i n d i n g s  i s  i n c l u d e d  i n  s e c t i o n  6 . 6 .  
6 . 1  P r e s e n t  I n d u s t r y  S t r u c t u r e  
A s  a t  3 1  D e c e m b e r  1 9 8 9 ,  t h e r e  w e r e  4 9  d i r e c t  u n d e r w r i t e r s  r e g i s t e r e d  
u n d e r  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  A c t  1 9 4 5 ,  c o n s i s t i n g  o f  6  m u t u a l s  a n d  4 3  c o m p a n i e s .
1  
T h e s e  c a n  b e  f u r t h e r  s u b - d i v i d e d  i n t o  4  l o c a l  m u t u a l s ,  2  f o r e i g n - o w n e d  m u t u a l s ,  
1 .  I n  a d d i t i o n  t h e r e  w e r e  5  s t a t e  g o v e r n m e n t  b o d i e s  e n g a g e d  i n  d i r e c t  
u n d e r w r i t i n g ,  a n d  6  p r o f e s s i o n a l  r e i n s u r e r s .  A p p e n d i x  3  c l a s s i f i e s  e a c h  f i r m  
o n  t h e  b a s i s  o f  o w n e r s h i p .  T h i s  w a s  a c c o m p l i s h e d  b y  r e f e r e n c e  t o  t h e  f i r m s '  
c o n s t i t u t i o n s ,  a s  w e l l  a s  o w n e r s h i p  d e t a i l s  p r o v i d e d  b y  t h e  v a r i o u s  r e p o r t s  
i s s u e d  b y  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r .  
1 3 5  
1 8  l o c a l  c o m p a n i e s ,  a n d  2 5  f o r e i g n - o w n e d  c o m p a n i e s  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  3 ) .  
H o w e v e r ,  f o r  t h e  p u r p o s e s  o f  a n a l y s i s ,  t h e  1 0 c a V f o r e i g n  d i s t i n c t i o n  w i l l  b e  i g n o r e d  
i n  t h i s  c h a p t e r .  
W h i l e  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n i e s  h a v e  b e c o m e  t h e  m o s t  p r e v a l e n t  
o r g a n i z a t i o n a l  f o r m  i n  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y ,  m u t u a l s  s t i l l  r e p r e s e n t  m a j o r  
m a r k e t  p a r t i c i p a n t s .
2  
T a b l e  6 . 1  s u g g e s t s  t h a t  m u t u a l s  c o n t i n u e  t o  h o l d  a  
s i g n i f i c a n t  m a r k e t  s h a r e  o f  p o l i c i e s  o f f e r e d .  I n  p a r t i c u l a r ,  p a n e l  A  o f  t h e  t a b l e  
s h o w s  t h a t  t h e y  h e l d  4 7 %  o f  t h e  t o t a l  o r d i n a r y  s u m s  i n s u r e d  a s  a t  3 1  D e c e m b e r  
1 9 8 9 ;  w h i l e  p a n e l  B  s h o w s  t h a t  m u t u a l s  a c c o u n t e d  f o r  4 5 . 7 %  o f  n e w  s i n g l e  
p r e m i u m s ,  a n d  6 6 . 9 %  o f  n e w  a n n u a l  p r e m i u m s ,  f o r  t h e  y e a r  e n d e d  3 1  D e c e m b e r  
1 9 8 9 .  
2 .  T h e  r e l a t i v e  s i z e  a n d  m a r k e t  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  l i f e  m u t u a I s  i n  A u s t r a l i a  a r e  
n o t  d i s s i m i l a r  t o  t h e  U n i t e d  S t a t e s '  e x p e r i e n c e .  I n  1 9 8 4  s h a r e  c a p i t a l  
c o m p a n i e s  c o m p r i s e d  9 4  p e r c e n t  ( 2 , 0 7 9  f i r m s )  o f  p r i v a t e  u n d e r w r i t e r s  i n  
t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  m u t u a l s  a c c o u n t i n g  f o r  t h e  b a l a n c e  ( 1 3 1  f i r m s ) .  M u t u a l s  
t e n d e d  t o  b e  o l d e r  a n d  l a r g e r  t h a n  t h e i r  s t o c k  c o u n t e r p a r t s .  I n  t h i s  r e g a r d ,  
m u t u a l s  c o n t r o l l e d  5 3  p e r c e n t  o f  a s s e t s  h e l d  b y  c o m m e r c i a l  l i f e  f i r m s  ( t o t a l  
i n d u s t r y  a s s e t s  o f  $ U S 8 2 6  b i l l i o n ) .  I n  a d d i t i o n ,  d u r i n g  t h e  1 9 8 0 ' s  U . S .  l i f e  
m u t u a l s  a c c o u n t e d  f o r  j u s t  o v e r  4 0  p e r c e n t  o f  l i f e  b u s i n e s s  i n  f o r c e  ( 1 9 8 4  -
4 1 . 5  p e r c e n t  o f  t h e  $ U S 7 , 1 3 6  b i l l i o n  o f  l i f e  i n s u r a n c e  i n  f o r c e ) .  R e f e r  t o  
Y a h r  ( 1 9 8 0 : 9 ) ,  H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 : 1 2 5 ) ,  M e h r  e t . a l  ( 1 9 8 5 : C h a p t e r  2 2 ) ,  B l a c k  
a n d  S k i p p e r  ( 1 9 8 7 :  1 8 7 )  a n d  A t h e a r n  e t .  a l .  ( 1 9 8 9 : 8 3 ) .  
T A B L E  6 . 1  
O R D I N A R Y  L I F E  B U S I N E S S  I N  A U S T R A L I A  B Y  T Y P E  O F  F I R M  
F O R  T H E  Y E A R  E N D E D  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
P A N E L  A :  T O T A L  S U M S  I N S U R E D  A S  A T  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
F i r m  T y p e  A m o u n t  ( $ m )  
M u t u a l s  7 7 , 6 0 7 . 3 4  
C o m p a n i e s  8 7 , 4 4 5 . 3 2  
T o t a l  1 6 5 , 0 5 2 . 6 6  
P A N E L  B :  N E W  P R E M I U M S  F O R  T H E  Y E A R  E N D E D  
3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
P e r c e n t a g e  
4 7  
5 3  
1 0 0 %  
1 3 6  
F i r m  T y p e  S i n g l e  P r e m i u m s  ( % )  A n n u a l  P r e m i u m s  ( % )  
M u t u a l s  4 5 . 7  6 6 . 9  
C o m p a n i e s  5 4 . 3  3 3 . 1  
_ T o t a l  _  _ _ _ _  _  _  _ _  . 1 0 0 %  1 0 0 %  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  
( D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  
T a b l e s  6 . 2  a n d  6 . 3  p r o v i d e  a n  i n d i c a t i o n  o f  t h e  r e l a t i v e  s i z e s  o f  m u t u a l s  
a n d  c o m p a n i e s  b a s e d  u p o n  t o t a l  a s s e t s  i n  s t a t u t o r y  f u n d s  ( o r d i n a r y  a n d  
s u p e r a n n u a t i o n  b u s i n e s s )  a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 9 .
3  
S t a t u t o r y  f u n d s  a r e  i n  t h e  
n a t u r e  o f  t r u s t  f u n d s  a n d  a r e  d i s c u s s e d  i n  s e c t i o n  6 . 3 . 2 .  T h e s e  t w o  t a b l e s  h i g h l i g h t  
t h e  f a c t  t h a t ,  o n  a v e r a g e ,  m u t u a l s  w e r e  c o n s i d e r a b l y  l a r g e r  t h a n  t h e i r  s t o c k  
c o u n t e r p a r t s ,  w i t h  a p p r o x i m a t e  m e a n  a s s e t s  o f  $ 7 . 6 7  b i l l i o n  ( m e d i a n  a s s e t s  o f  
$ 2 . 1 8  b i l l i o n ) .  T h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  w a s  t h e  l a r g e s t  l i f e  f i r m  
w i t h  a l m o s t  $ 2 3  b i l l i o n  o f  s t a t u t o r y  a s s e t s .  T h e  n e x t  l a r g e s t  f i r m  w a s  t h e  N a t i o n a l  
3 .  S i n c e  1 9 8 4  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r  h a s  c o m b i n e d  w h a t  w e r e  
t e r m e d  e a r l i e r  i n  t h i s  t e x t ,  i n d u s t r i a l  a n d  o r d i n a r y  l i f e  i n s u r a n c e  u n d e r  t h e  
t i t l e  " o r d i n a r y "  l i f e  i n s u r a n c e .  T h i s  c a n  b e  d i s t i n g u i s h e d  f r o m  
" s u p e r a n n u a t i o n "  b u s i n e s s ,  a  s p e c i a l  c l a s s  o f  l i f e  b u s i n e s s  c o n c e r n e d  w i t h  
t h e  p r o v i s i o n  o f  d e a t h  a n d  r e t i r i n g  b e n e f i t s  f o r  w o r k e r s  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  
2 ) .  
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T A B L E  6 . 2  
T O P  1 5  N O N - G O V E R N M E N T  L I F E  F I R M S  R A N K E D  B Y  T O T A L  A S S E T S  
A S  A T  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
O R D I N A R Y  A N D  S U P E R A N N U A T I O N  S T A T U T O R Y  F U N D S  
F i r m  N a m e  
1  
F i r m  
N o n - I n v e s t m e n t  
T y p e
2  
L i n k e d  B u s i n e s s  
( $ m )  
A M . P .  
M  
1 6 , 0 7 7 . 5  
N a t i o n a l  M u t u a l  
M  
9 , 9 3 1 . 0  
M L C L i f e  
C  
4 , 3 4 1 . 1  
C o l o n i a l  M u t u a l  
M  
3 , 9 5 1 . 1  
M e r c a n t i l e  M u t u a l  
C  
2 , 6 3 1 . 6  
C a p i t a  
M  
2 , 4 6 5 . 3  
P r u d e n t i a l  
C  
1 , 6 5 6 . 0  
L e g a l & G e n e r a l  
C  1 , 3 8 2 . 8  
N o r w i c h  U n i o n  
C  
8 8 4 . 4  
A u s t .  E a g l e  
C  
4 0 1 . 7  
F r i e n d ' s  P r o v i d e n t  
M  5 4 0 . 7  
N a t i o n a l  A u s t .  
C  
6 6 0 . 6  
W e s t p a c  L i f e  
C  
2 0 . 7  
A N Z L i f e  
C  3 0 6 . 2  
C i t i c o r p  L i f e  
C  
4 2 5 . 2  
( 1 )  R e f e r  t o  A p p e n d i x  3  f o r  a  l i s t  o f  f u l l  n a m e s .  
( 2 )  F i r m  T y p e :  M = M u t u a l ;  C = C o m p a n y .  
I n v e s t m e n t  
T o t a l  
L i n k e d  
B u s i n e s s  
( $ m )  
( $ m )  
6 , 7 4 4 . 5  2 2 , 8 2 2 . 0  
5 , 8 8 6 . 9  
1 5 , 4 1 7 . 9  
1 , 2 1 7 . 1  5 , 5 5 8 . 2  
3 9 8 . 5  
4 , 3 4 9 . 6  
2 5 6 . 0  
2 , 8 8 7 . 6  
1 5 2 . 6  
2 , 6 1 7 . 9  
3 6 7 . 3  2 , 0 2 3 . 3  
4 3 8 . 4  1 , 8 2 1 . 2  
2 3 1 . 7  
1 , 1 1 6 . 1  
5 5 3 . 6  1 , 0 5 5 . 3  
2 5 8 . 4  7 9 9 . 1  
0  6 6 0 . 6  
5 3 2 . 9  5 5 3 . 6  
2 3 8 . 9  5 4 5 . 1  
0  
4 2 5 . 2  
S o u r c e :  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  ( D e c e m b e r ,  
1 9 8 9 ) .  
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M u t u a l  L i f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d ,  w i t h  a p p r o x i m a t e l y  $ 1 5 . 4  b i l l i o n  
w o r t h  o f  a s s e t s .  I n  f a c t ,  t h e  c o m b i n e d  s t a t u t o r y  a s s e t s  o f  A M . P .  a n d  N a t i o n a l  
M u t u a l  a c c o u n t e d  f o r  j u s t  o v e r  a  h a l f  o f  t h e  c o m b i n e d  s t a t u t o r y  a s s e t s  o f  a l l  l i f e  
f i r m s .
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L i f e  c o m p a n i e s  h a d  a v e r a g e  s t a t u t o r y  a s s e t s  o f  $ 5 3 0 . 6 5  m i l l i o n  ( m e d i a n  
a s s e t s  o f  $ 1 6 1 . 6 m ) .  T h e  l a r g e s t  l i f e  c o m p a n y  w a s  t h e  M L C  L i f e  L i m i t e d  w i t h  
a p p r o x i m a t e l y  $ 5 . 5  b i l l i o n  o f  a s s e t s .  I t  w a s  f o l l o w e d  b y  t h e  M e r c a n t i l e  M u t u a l  
L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( $ 2 . 8 8  b i l l i o n ) ,  a n d  t h e  P r u d e n t i a l  A s s u r a n c e  
C o m p a n y  L i m i t e d  ( $ 2  b i l l i o n ) .  
T A B L E  6 . 3  
S U M M A R Y  S T A T I S T I C S  O N  F I R M  S I Z E  O F  D I R E C T  U N D E R W R I T E R S  
A S  A T  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9 ,  
O R D I N A R Y  A N D  S U P E R A N N U A T I O N  S T A T U T O R Y  F U N D S  
F i r m  T y p e  n  m e a n  s i z e  
s t a n d a r d  d e v ' n  
$ m  
$ m  
M u t u a l s  6  7 , 6 6 9 . 4 7  
8 , 4 8 5 . 7 3  
C  .  1  
o m E a m e s  
4 1  5 3 0 . 6 5  
9 9 4 . 0 8  
C o m b i n e d  S a m p l e  I  
4 7  
1 , 4 4 1 . 9 9  _  1  _ _  
2 3 0 . 1  3 , 9 6 6 . 0 9  
( 1 )  T h e r e  w e r e  4 3  r e g i s t e r e d  c o m p a n i e s .  H o w e v e r ,  t w o  o f  t h e s e  h a d  n o  s t a t u t o r y  
a s s e t s  ( e . g .  d u e  t o  t r a n s f e r  o f  b u s i n e s s  t o  a n o t h e r  f i r m ) .  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  Q u a r t e r l v  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  
( D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  
4 .  T o t a l  i n v e s t m e n t  a n d  n o n - i n v e s t m e n t  l i n k e d  s t a t u t o r y  a s s e t s  o f  a l l  l i f e  f i r m s  
a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 9  a m o u n t e d  t o  $ 7 2 , 7 9 9 . 2 m  [ S o u r c e :  Q u a r t e r l y  
S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  D e c e m b e r  1 9 8 9 ] .  
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6 . 2  T h e  S a m p l e  a n d  D a t a  C o l l e c t i o n  
T h e  r e m a i n d e r  o f  t h i s  c h a p t e r  t e s t s  t h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  h y p o t h e s e s  
d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  3  ( h y p o t h e s e s  1  t o  6 ) .  I t  w a s  n o t e d  i n  C h a p t e r  3  t h a t  t h e  
p r o d u c t  i n n o v a t i o n  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  ( u n b u n d l e d  p o l i c i e s )  o c c u r r e d  d u r i n g  t h e  
1 9 7 0 ' s .  A s  t h i s  h a s  c o m e  t o  r e p r e s e n t  a  s i g n i f i c a n t  m a r k e t  s e g m e n t ,  i t  w a s  
d e c i d e d  t o  e x a m i n e  t h e  h y p o t h e s e s  b e f o r e  a n d  a f t e r  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  
u n b u n d l e d  p o l i c i e s .  T h e  y e a r s  1 9 7 0  a n d  1 9 8 9  w e r e  a r b i t r a r i l y  c h o s e n  a s  i t  w a s  
c l e a r  t h a t  r e s p e c t i v e l y ,  t h e y  r e p r e s e n t e d  d a t e s  b e f o r e  a n d  a f t e r  t h e  e s t a b l i s h m e n t  
o f  t h e  i n s u r a n c e  b o n d  m a r k e t  i n  A u s t r a l i a  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  2 ) .  
T h e  m a i n  s o u r c e  o f  d a t a  u s e d  f o r  t e s t i n g  t h e  h y p o t h e s e s  w a s  i n f o r m a t i o n  
t h a t  f i r m s  d i s c l o s e d  t o  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r  u n d e r  t h e  r e q u i r e m e n t s  o f  
t h e  L i f e  I n s u r a n c e  A c t  1 9 4 5  ( i n  p a r t i c u l a r  " S c h e d u l e  1 "  s t a t e m e n t s ) .  P r i o r  t o  1 9 8 0  
t h e  C o m m i s s i o n e r  r e p o r t e d  t h i s  i n f o r m a t i o n  i n  A n n u a l  R e p o r t s .  I t  w a s  
s u b s e q u e n t l y  r e p o r t e d  i n  v a r i o u s  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n s  a n d  H a l f  Y e a r l y  
S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n s .  
A s  a t  3 1  D e c e m b e r  1 9 7 0 ,  t h e r e  w e r e  4 8  l i f e  f i r m s  r e g i s t e r e d  u n d e r  t h e  L i f e  
I n s u r a n c e  A c t  ( r e f e r  t o  A p p e n d i x  3 ) .  T h e s e  i n c l u d e d  4 2  d i r e c t  u n d e r w r i t e r s  ( 3 3  
c o m p a n i e s  a n d  9  m u t u a l s ) ,  a n d  6  p r o f e s s i o n a l  r e i n s u r a n c e  c o m p a n i e s .  
T h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  d a t a  o f  2  c o m p a n i e s  w e r e  n o t  i n c l u d e d  i n  t h e  
I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  R e p o r t s  ( e . g .  d u e  t o  a  t r a n s f e r  o f  b u s i n e s s ) ,  r e d u c i n g  
t h e  n u m b e r  o f  s a m p l e  c o m p a n i e s  t o  3 1 .  I n  a d d i t i o n ,  i t  w a s  d e c i d e d  t o  d r o p  t h e  
C u n a  M u t u a l  I n s u r a n c e  S o c i e t y  C a  U . S .  o w n e d  f i r m )  f r o m  t h e  s a m p l e ,  r e d u c i n g  
t h e  n u m b e r  o f  m u t u a l s  t o  8 .  T h i s  s o c i e t y  w a s  r e g i s t e r e d  u n d e r  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  
A c t  d u r i n g  1 9 6 9 ,  a n d  c a n  b e  c o n t r a s t e d  t o  t h e  o t h e r  m u t u a l s  o p e r a t i n g  i n  
A u s t r a l i a  i n  a  n u m b e r  o f  i m p o r t a n t  r e s p e c t s .  F i r s t ,  i t  s p e c i a l i z e d  i n  s e l l i n g  c r e d i t  
l i f e  p o l i c i e s .  O t h e r  m u t u a l s  g e n e r a l l y  o f f e r e d  a  w i d e  r a n g e  o f  p o l i c i e s ,  i n c l u d i n g  
t h o s e  w r i t t e n  o n  a  p e r m a n e n t  b a s i s .  S e c o n d ,  i t s  s t a t u t o r y  a s s e t s  w e r e  c o n s i d e r a b l y  
1 4 0  
l o w e r  t h a n  t h o s e  o f  o t h e r  m u t u a l s .  T h e  t o t a l  a s s e t s  o f  C u n a  M u t u a l  a s  a t  3 1  
D e c e m b e r ,  1 9 7 0  w e r e  o n l y  $ 2 9 3 , 5 7 1  ( c o m p a r e d  t o  $ 3 . 6 7 m  i n  1 9 8 0 ) .
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O n e  p r o b l e m  c o n c e r n i n g  t h e  1 9 7 0  d a t a  w a s  t h a t  t h e  s a m p l e  f i r m s  d i d  n o t  
n e c e s s a r i l y  r e p o r t  a t  t h e  s a m e  p o i n t  i n  t i m e .  F o r  e x a m p l e ,  o n e  f i r m  m a y  h a v e  h a d  
a  M a r c h  y e a r  e n d ,  w h i l e  a n o t h e r  r e p o r t e d  i n  D e c e m b e r .  F u r t h e r ,  d u e  t o  
r e p o r t i n g  d e l a y s  b y  l i f e  f i r m s ,  1 9 7 0  d a t a  m a y  n o t  h a v e  a p p e a r e d  u n t i l  t h e  
C o m m i s s i o n e r ' s  R e p o r t  o f  1 9 7 1 .  C o n s e q u e n t l y ,  b o t h  t h e  1 9 7 0  a n d  1 9 7 1  
C o m m i s s i o n e r  R e p o r t s  w e r e  u s e d  t o  o b t a i n  t h e  r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n .  
T h e  i n f o r m a t i o n  c o l l e c t e d  f r o m  t h e  1 9 7 0 / 1 9 7 1  A n n u a l  R e p o r t s  i n c l u d e d  
t h e  n u m b e r  o f  e a c h  t y p e  o f  p o l i c y  o n  i s s u e  b y  i n d i v i d u a l  s a m p l e  f i r m s ,  r e l a t e d  
s u m s  i n s u r e d ,  a n d  a n n u a l  p r e m i u m  i n c o m e .  I t  a l s o  i n c l u d e d  d e t a i l s  o f  p o l i c i e s  
i s s u e d  d u r i n g  t h e  t w e l v e  m o n t h s  p r i o r  t o  b a l a n c e  d a t e .  
A s  n o t e d  i n  s e c t i o n  6 . 1 ,  t h e r e  w e r e  4 9  d i r e c t  u n d e r w r i t e r s  ( 4 3  c o m p a n i e s  
a n d  6  m u t u a l s )  r e g i s t e r e d  u n d e r  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  A c t  a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 9 .  
T h e  1 9 8 9  l i n e - o f - b u s i n e s s  d a t a  w a s  e x t r a c t e d  f r o m  t h e  O u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  
B u l l e t i n  ( D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  I n  c o n t r a s t  t o  t h e  1 9 7 0  d a t a ,  e a c h  f i r m  h a d  t h e  s a m e  
r e p o r t i n g  d a t e  ( 3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  T h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  d a t a  o f  3  r e g i s t e r e d  
c o m p a n i e s  w e r e  n o t  i n c l u d e d  i n  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  R e p o r t  ( e . g .  d u e  
t o  a m a l g a m a t i o n s  o r  l i q u i d a t i o n s  i n  p r o g r e s s ) ,  r e d u c i n g  t h e  n u m b e r  o f  s a m p l e  
c o m p a n i e s  t o  4 0 .  I n  a d d i t i o n ,  1  o r  2  c o m p a n i e s  o c c a s i o n a l l y  r e p o r t e d  e i t h e r  n o  
n e w  p o l i c i e s ,  o r  n o  p o l i c i e s  w i t h  a n n u a l  p r e m i u m s .  A s  a  r e s u l t ,  t h e  s a m p l e  s i z e  
f o r  c o m p a n i e s  v a r i e d  f r o m  3 8  t o  4 0 ,  d e p e n d i n g  o n  t h e  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  p o l i c i e s  
t h a t  w e r e  e x a m i n e d .  T h e  s a m p l e  s i z e  w i l l  b e  r e p o r t e d  f o r  e a c h  s e t  o f  r e s u l t s .  
5 .  R e f e r  t o  1 9 7 1  a n d  1 9 8 0  A n n u a l  R e p o r t s  o f  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  
C o m m i s s i o n e r .  
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6 . 3  P o t e n t i a l  C o n f o u n d i n g  F a c t o r s  
6 . 3 . 1  S i z e  a n d  A g e  C o n c e r n s  
H y p o t h e s e s  1  a n d  2  m a i n t a i n  a  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  n a t u r e  o f  
o w n e r s h i p  a n d  t h e  t y p e  o f  p o l i c i e s  i s s u e d .  I n  t e s t i n g  t h e s e  h y p o t h e s e s ,  i t  i s  
n e c e s s a r y  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e  r e l e v a n t  v a r i a b l e  i s  t h e  n a t u r e  o f  o w n e r s h i p  
i t s e l f ,  o r  w h e t h e r  i t  m e r e l y  p r o x i e s  f o r  s o m e  o t h e r  f a c t o r ( s ) .  I n  p a r t i c u l a r ,  
A u s t r a l i a n  l i f e  m u t u a l s  t e n d  t o  b e  l a r g e r  a n d  o l d e r  t h a n  t h e i r  c o m p a n y  
c o u n t e r p a r t s  ( r e f e r  t o  C h a p t e r  4 ) .  O l d e r  f i r m s  ( m u t u a l s  o r  c o m p a n i e s )  m a y  t e n d  
t o  h o l d  l o n g e r - t e r m  c o n t r a c t s  a s  t h e s e  p o l i c i e s  a r e  " l e f t  o v e r "  f r o m  a  p e r i o d  w h e n  
t h e y  w e r e  o n c e  p o p u l a r ,  w h i l e  n e w e r  f i r m s  e x p e r i e n c e  a  d e m a n d  f o r  d i f f e r e n t  
p r o d u c t s .  F u r t h e r ,  l a r g e r  f i r m s  m a y  w r i t e  m o r e  l o n g - t e r m  b u s i n e s s  a s  t h e y  h a v e  
g r e a t e r  r e s e r v e s  i n  p l a c e .  B e c a u s e  A u s t r a l i a n  m u t u a i s  a r e ,  o n  a v e r a g e ,  
c o n s i d e r a b l y  o l d e r  a n d  l a r g e r  t h a n  c o m p a n i e s ,  t h i s  c o u l d  r e s u l t  i n  t h e i r  p o l i c y  
s t r u c t u r e  b e i n g  a s  p r e d i c t e d  i n  C h a p t e r  3 .  C o n s e q u e n t l y ,  t h e s e  s i z e  a n d  a g e  
c o r r e l a t i o n s  c o u l d  p o t e n t i a l l y  c o n f o u n d  r e s u l t s .  
T h e  s i z e  c o n c e r n  c a n  b e  d i s m i s s e d  f o r  p o l i c i e s .  I f  t h e  h i s t o r y  o f  l i f e  
m u t u a l s  i s  e x a m i n e d  i t  w o u l d  b e  o b s e r v e d  t h a t  e v e n  w h e n  t h e y  w e r e  a t  t h e i r  e a r l y  
s t a g e s  o f  d e v e l o p m e n t  ( w e r e  s m a l l  i n  s i z e ) ,  t h e y  h a d  a  b i a s  t o w a r d s  i s s u i n g  w h o l e  
o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  p o l i c i e s  ( r e f e r  t o  C h a p t e r  4 ,  G r a y  ( 1 9 7 7 ) ,  N o b b s  ( 1 9 7 8 » .  
I n  r e l a t i o n  t o  t h e  a g e  c o n c e r n ,  a n  e x a m i n a t i o n  w i l l  b e  m a d e  o f  n e w  b u s i n e s s  t o  
s e e  w h e t h e r  m u t u a l s  c u r r e n t l y  w r i t e  a  h i g h e r  p e r m a n e n t  c o m p o n e n t  t h a n  t h e i r  
s t o c k  c o u n t e r p a r t s .  
6 . 3 . 2  L e g i s l a t i o n  
T h e  a b o v e  h y p o t h e s e s  a r e  a l s o  p o t e n t i a l l y  c o n f o u n d e d  i f  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s  a r e  t r e a t e d  d i f f e r e n t l y  u n d e r  g o v e r n m e n t  r e g u l a t i o n s .  T h e  m a i n  b o d y  
o f  l e g i s l a t i o n  r e g u l a t i n g  l i f e  i n s u r e r s  I n  A u s t r a l i a  i s  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  A c t  1 9 4 5 .  
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P r i o r  t o  i t s  e n a c t m e n t ,  l i f e  f i r m s  w e r e  r e g u l a t e d  b y  v a r i o u s  S t a t e  A c t s  ( d i s c u s s e d  
b r i e f l y  i n  C h a p t e r  4 ) .  W h i l e  t h e r e  a r e  s p e c i f i c  s e c t i o n s  o f  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  A c t  
t h a t  r e l a t e  t o  c o m p a n i e s  ( e . g .  c o n c e r n i n g  s h a r e  c a p i t a l ) ,  t h e r e  a r e  n o  d i f f e r e n t i a l  
r e s t r i c t i o n s  c o n c e r n i n g  t h e  o p e r a t i o n a l  b e h a v i o u r  o f  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s .  
T h e  c u r r e n t  r e g u l a t o r y  r e q u i r e m e n t s  a r e  b r i e f l y  r e v i e w e d  b e l o w .  
A  p r o m i n e n t  f e a t u r e  o f  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  A c t  ( h e r e a f t e r  r e f e r r e d  t o  a s  
l i t h e  A c t " )  i s  t h e  r e q u i r e m e n t  t h a t  f i r m s  m a i n t a i n  a t  l e a s t  o n e  s t a t u t o r y  f u n d  f o r  a l l  
l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s .
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A s  n o t e d  a b o v e ,  a  s t a t u t o r y  f u n d  i s  i n  t h e  n a t u r e  o f  a  
t r u s t  f u n d .  A l l  m o n i e s  r e c e i v e d  f r o m  a  l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s  b e c o m e  a s s e t s  o f  a  
s t a t u t o r y  f u n d .  T h e s e  a s s e t s  a r e  k e p t  s e p a r a t e  a n d  d i s t i n c t  f r o m  a n y  o t h e r  a s s e t s  
o f  t h e  l i f e  f i r m .  T h e y  c a n n o t  b e  m o r t g a g e d  o r  c h a r g e d ,  e x c e p t  b y  b a n k  o v e r d r a f t  
[ s e c t i o n  3 8 ( 3 ) ] .  A  f i r m  c a n n o t  a p p l y  o r  d i s t r i b u t e  a n y  p a r t  o f  t h e  a s s e t s  o f  a  
s t a t u t o r y  f u n d ,  e x c e p t  t o  m e e t  l i a b i l i t i e s  u n d e r  p o l i c i e s  s e c u r e d  o n  t h e  f u n d ,  t o  
m e e t  r e l a t e d  e x p e n s e s ,  o r  f o r  t r a n s f e r s  i n  a c c o r d a n c e  w i t h  s e c t i o n  4 0  ( t r a n s f e r  o f  
a n  o l d  f u n d  t o  a  n e w  f u n d ) ,  s e c t i o n  4 0 A  ( a  c h a n g e  i n  t y p e  o f  b u s i n e s s  u n d e r  a  
p o l i c y ) ,  o r  s e c t i o n  5 0  ( a l l o t m e n t  o f  s u r p l u s  t o  s h a r e h o l d e r s )  [ r e f e r  t o  s e c t i o n  
5 0 ( 1 ) ] .  
T h e  A c t  a l s o  r e s t r i c t s  t h e  a m o u n t  o f  d i v i d e n d s  t h a t  c o m p a n i e s  c a n  a l l o t  o r  
p a y  t o  s h a r e h o l d e r s .  T h i s  r e s t r i c t i o n  i s  n o t  b a s e d  o n  t h e  a m o u n t  o f  s u r p l u s  p e r  s e .  
A s  n o t e d  i n  C h a p t e r  3 ,  s u c h  a  b a s i s  c o u l d  b e  s u b j e c t  t o  m a n i p u l a t i o n  b y  
s h a r e h o l d e r s .  I n s t e a d ,  s e c t i o n  5 0 ( 3 )  s t a t e s  t h a t  s h a r e h o l d e r s  c a n n o t  b e  a l l o c a t e d  
o r  p a i d  m o r e  t h a n  2 5 %  o f  t h e  a m o u n t  o f  s u r p l u s  t h a t  i s  a l l o c a t e d  o r  p a i d  t o  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  [ s e c t i o n  5 0 ( 3 ) ] .  H o w e v e r ,  s h a r e h o l d e r s  a r e  e n t i t l e d  t o  
6 .  R e f e r  t o  s e c t i o n  3 7 ( 1 ) .  F u r t h e r ,  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r  ( n o w  
k n o w n  a s  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r )  h a s  i s s u e d  t w o  c i r c u l a r s  ( N o . ' s  2 3 1  
a n d  2 3 5 )  t h a t  r e q u i r e  s e p a r a t e  s t a t u t o r y  f u n d s  f o r  i n v e s t m e n t - l i n k e d  
p o l i c i e s .  
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a l l  t h e  s u r p l u s  a r i s i n g  f r o m  n o n - p a r t i c i p a t i n g  b u s i n e s s ,  p r o v i d e d  t h a t  s e p a r a t e  
a c c o u n t s  a r e  m a i n t a i n e d  f o r  i t .  
I n  r e l a t i o n  t o  u n d e r w r i t i n g  p r a c t i c e ,  t h e  A c t  w a s  w r i t t e n  o n  t h e  b a s i s  t h a t :  
. . .  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s  o f  a  c o m p a n y  i s  m o r e  l i k e l y  t o  p r o s p e r ,  
a n d  t h e  i n t e r e s t s  o f  i t s  p o l i c y h o l d e r s  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  b e  p r o t e c t e d ,  i f  i t  
i s  p e r m i t t e d  t o  c l a s s i f y  r i s k s  a n d  f i x  r a t e s  o f  p r e m i u m  i n  t h a t  b u s i n e s s  i n  
a c c o r d a n c e  w i t h  i t s  o w n  j u d g e m e n t  f o u n d e d  u p o n  t h e  a d v i c e  o f  a c t u a r i e s  
a n d  t h e  p r a c t i c e  o f  p r u d e n t  i n s u r e r s .  
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H o w e v e r ,  t h e  A c t  r e q u i r e s  t h a t  m a n a g e m e n t  o b t a i n  a n  a c t u a r y ' s  c e r t i f i c a t e  
b e f o r e  i t  i s s u e s  a  n e w  c l a s s  o f  l i f e  p o l i c y ,  a n d  t h e  f i r m  i s  t h e n  s p e c i f i c a l l y  e x c l u d e d  
f r o m  p a y i n g  c o m m i s s i o n s  i n  e x c e s s  o f  t h o s e  t a k e n  i n t o  a c c o u n t  b y  t h e  a c t u a r y  
w h e n  c e r t i f y i n g  t h e  p r e m i u m  r a t e  [ s e c t i o n s  7 8  a n d  7 9 ] .  
S e c t i o n  3 9  o f  t h e  A c t  g o v e r n s  t h e  i n v e s t m e n t  o f  a s s e t s  i n  s t a t u t o r y  f u n d s .  
T h e  g e n e r a l  r u l e  i s  t h a t  m a n a g e m e n t  o f  a  l i f e  o f f i c e  c a n  i n v e s t  a s  t h e y  s e e  f i t ,  a s  
l o n g  a s  t h i s  d o e s n ' t  c o n t r a v e n e  t h a t  f i r m ' s  c o n s t i t u t i o n  [ s e c t i o n  3 9 ( 1 ) ] .  H o w e v e r ,  
t h e r e  a r e  a  n u m b e r  o f  r e s t r i c t i o n s ,  a s  w e l l  a s  c a s e s  w h e r e  t h e  C o m m i s s i o n e r ' s  
a p p r o v a l  i s  r e q u i r e d  [ s e c t i o n  3 9 ( 2 ) ] .  T h e s e  m a i n l y  r e l a t e  t o  i n v e s t m e n t s  i n  
r e l a t e d  c o m p a n i e s  ( o t h e r  t h a n  s u b s i d i a r i e s )  o r  t r u s t  s c h e m e s .  
T h e  A c t  a l s o  r e q u i r e s  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  a  n u m b e r  o f  
m o n i t o r s / a r b i t r a t o r s .  F i r s t ,  a n  a u d i t o r  m u s t  c e r t i f y  t h a t  t h e  b a l a n c e  s h e e t  " t r u l y  
r e p r e s e n t s  t h e  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n  o f  t h e  c o m p a n y "  [ s e c t i o n  4 5 ] .  S e c o n d ,  t h e  A c t  
r e q u i r e s  a n  a c t u a r y  t o  p r e p a r e  r e p o r t s  ( a t  l e a s t  o n c e  e v e r y  f i v e  y e a r s )  o n  t h e  
f i n a n c i a l  c o n d i t i o n  o f  t h e  f i r m  [ s e c t i o n  4 8 ( 1 ) ] ,  t o  a l l o c a t e  a n y  s u r p l u s  [ s e c t i o n  
7 .  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  v  G o u l d e n  &  O r s  ( 1 9 8 6 )  6 0  A U R  3 6 8  
a t  3 6 9 .  
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5 0 ( 2 ) ]  a n d ,  a s  n o t e d  a b o v e ,  t o  a p p r o v e  p r e m i u m  r a t e s  [ s e c t i o n  7 7 ( 1 ) ] . 8  I n  t h e  
c o u r s e  o f  t h e i r  i n v e s t i g a t i o n s ,  a c t u a r i e s  m u s t  c e r t i f y  t h a t  t h e  v a l u a t i o n  o f  
l i a b i l i t i e s / r e s e r v e s  i s  o n  a  b a s i s  n o t  l e s s  s t r i n g e n t  t h a n  t h e  o n e  p r o v i d e d  i n  t h e  
F o u r t h  S c h e d u l e  t o  t h e  A c t  [ s e c t i o n  4 9 ] .  T h e  F o u r t h  S c h e d u l e  r e f e r s  t o  s p e c i f i c  
i n v e s t m e n t  r a t e s ,  m o r t a l i t y  t a b l e s ,  a n d  e x p e n s e  a l l o w a n c e s .  I n  a d d i t i o n ,  s e c t i o n  
4 9 ( 5 )  o f  t h e  A c t  s t a t e s  t h a t  i n t a n g i b l e s  a s s e t s ,  w h i c h  h a v e  b e e n  h i g h l y  s u s c e p t i b l e  
t o  a c c o u n t i n g  m a n i p u l a t i o n ,  a r e  t o  b e  e x c l u d e d  f r o m  r e s e r v e  c a l c u l a t i o n s .  
T h e  a b o v e - m e n t i o n e d  r e q u i r e m e n t s  o f  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  A c t  s e r v e  t o  
m i t i g a t e  s o m e  o f  t h e  i n c e n t i v e  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  c o m p a n i e s  ( r e f e r  t o  
C h a p t e r  3 ) .  T h e  r e q u i r e m e n t  f o r  a  s t a t u t o r y  f u n d  i s  i n d i c a t i v e  o f  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  
l i f e  b u s i n e s s  t o  i n c e n t i v e  p r o b l e m s ;  t h e  r e s t r i c t i o n  o n  d i v i d e n d s  w o u l d  h e l p  t o  
m i t i g a t e  t h e  " d i v i d e n d s "  p r o b l e m s ;  a n d  t h e  r e q u i r e m e n t  f o r  a c t u a r i e s  t o  c e r t i f y  
p r e m i u m  r a t e s ,  c o n d u c t  a  p e r i o d i c  i n v e s t i g a t i o n  ( u s i n g  a  m i n i m u m  v a l u a t i o n  
b a s i s ) ,  a n d  c a l c u l a t e  s u r p l u s  w o u l d  h e l p  t o  o v e r c o m e  t h e  ' ' r i s k y  u n d e r w r i t i n g "  a n d  
" s u r p l u s "  p r o b l e m s .  T h e  v a r i o u s  r e g u l a t o r y  p r o v i s i o n s  n o t e d  a b o v e  a r e  a l s o  
c o n s i s t e n t  w i t h  b o n d i n g  a n d  m o n i t o r i n g  a c t i v i t i e s  o f  l i f e  c o m p a n i e s  p r i o r  t o  t h e  
i n t r o d u c t i o n  o f  i n s u r a n c e  l e g i s l a t i o n  ( r e f e r  t o  C h a p t e r  4 ) .  
6 . 4  T h e  1 9 7 0  R e s u l t s  
6 . 4 . 1  H y p o t h e s e s  1  a n d  3  
T o  t e s t  h y p o t h e s e s  1  a n d  3  a  b r e a k d o w n  o f  t h e  " a v e r a g e  p o r t f o l i o  
h o l d i n g s "  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  w a s  d e t e r m i n e d .  P o r t f o l i o  p e r c e n t a g e s  w e r e  
c a l c u l a t e d  f o r  e a c h  f i r m ,  a n d  t h e n  a v e r a g e d  f o r  m u t u a l  a n d  c o m p a n y  g r o u p s .  A  
8 .  S h e r r i s  ( 1 9 8 6 :  1 1 3 3 - 1 1 3 8 )  a n d  G r a y  ( 1 9 7 7 )  e x a m i n e  a  n u m b e r  o f  n i n e t e e n t h  
c e n t u r y  e x a m p l e s  o f  v o l u n t a r y  a c t u a r i a l  u s a g e .  
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n u m b e r  o f  m e a s u r e m e n t  b a s e s  w e r e  u s e d  f o r  b o t h  n e w  a n d  i n  f o r c e  b u s i n e s s :  ( 1 )  
t h e  n u m b e r  o f  p o l i c i e s  i s s u e d ;  ( 2 )  s u m s  i n s u r e d ;  a n d  ( 3 )  a n n u a l  p r e m i u m s .  
T a b l e  6 . 4  p r o v i d e s  i n f o r m a t i o n  o n  t h e  p o r t f o l i o  w e i g h t i n g s  o f  s u m s  i n s u r e d  
f o r  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  a s  a t  t h e i r  1 9 7 0  y e a r  e n d .  T h e  r e s u l t s  f o r  t h e  
" n u m b e r s  o f  p o l i c i e s "  a n d  " t o t a l  a n n u a l  p r e m i u m s "  i n  f o r c e  w e r e  g e n e r a l l y  
c o n s i s t e n t  w i t h  t h e s e ,  a n d  f o r  t h i s  r e a s o n  a r e  r e p o r t e d  i n  A p p e n d i x  4 .  I t  m a y  b e  
a r g u e d  t h a t  s u m s  i n s u r e d  a n d  t o t a l  a n n u a l  p r e m i u m s  a r e  t h e  b e t t e r  p r o x i e s  i n  t h e  
p r e s e n t  c o n t e x t  a s  t h e y  r e f l e c t  t h e  a m o u n t  o f  f i n a n c i a l  c a p i t a l  t h a t  p o l i c y h o l d e r s  
a r e  p r e p a r e d  t o  p u t  a t  r i s k  w i t h  m u t u a l s  o r  c o m p a n i e s .  A n y  i m p o r t a n t  
d i f f e r e n c e s  i n  r e s u l t s  u s i n g  t h e  d i f f e r e n t  p r o x i e s  a r e  n o t e d  b e l o w .  B e c a u s e  s o m e  
o f  t h e  h y p o t h e s e s  e x a m i n e d  a r e  n o n - d i r e c t i o n a l ,  t w o - t a i l e d  p r o b a b i l i t i e s  a r e  
r e p o r t e d .  I n  t h e  c a s e  o f  w h o l e  o f  l i f e ,  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s ,  a n d  t e r m  p o l i c i e s  
( f o r  w h i c h  t h e r e  a r e  d i r e c t i o n a l  h y p o t h e s e s ) ,  t h e s e  p r o b a b i l i t i e s  n e e d  t o  b e  
h a l v e d .  
C o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s i s  1 ,  P a n e l  A  o f  t a b l e  6 . 4  i n d i c a t e s  t h a t ,  o n  
a v e r a g e ,  m u t u a l s  h a d  a  s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r  p e r c e n t a g e  o f  t h e i r  s u m s  i n s u r e d  f r o m  
w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  t h a n  c o m p a n i e s  d i d  ( 5 8 %  a n d  4 3 . 8 %  r e s p e c t i v e l y ) . 9  
H o w e v e r ,  P a n e l  A  a l s o  s h o w s  t h a t  t h e r e  w a s  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  
s u m s  i n s u r e d  f r o m  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s .  T h e s e  c O n f l i c t i n g  r e s u l t s  m i g h t  
b e  e x p l a i n e d  b y  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  a v e r a g e  l e n g t h  o f  e a c h  o f  t h e s e  t y p e s  o f  
p o l i c i e s .  W h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  t e n d  b e  o f  a  l o n g e r  e x p e c t e d  d u r a t i o n  t h a n  
9 .  T h e  r e s u l t s  c o n c e r n i n g  t h e  n u m b e r  o f  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  i n  f o r c e  a n d  
a s s o c i a t e d  a n n u a l  p r e m i u m s  a r e  m a r g i n a l l y  l e s s  s i g n i f i c a n t  ( r e f e r  t o  
A p p e n d i x  4 ) .  A  s t a t i s t i c a l  a n a l y s i s  o f  t h i s  d a t a  r e v e a l e d  t h e  f o l l o w i n g  o n e -
t a i l e d  p r o b a b i l i t i e s  - n u m b e r  o f  p o l i c i e s  i n  f o r c e  ( M a n n - W h i t n e y  a n d  
S t u d e n t ' s  t  p r o b a b i l i t i e s  o f  0 . 1 1 5  a n d  0 . 1 0 7  r e s p e c t i v e l y ) ;  t o t a l  a n n u a l  
p r e m i u m s  ( M a n n - W h i t n e y  a n d  S t u d e n t ' s  t  p r o b a b i l i t i e s  o f  0 . 0 5 7  a n d  0 . 0 5 6  
r e s p e c t i v e l y ) .  
1 4 6  
T A B L E  6 . 4  
I N S U R A N C E  P O R T F O L I O S  O F  F I R M S  F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
P A N E L  A :  S U M S  I N S U R E D  I N  F O R C E  ( % )  
P o l i c y  T y p e  
F i r m  T y p e  
T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
M a n n -
S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e y  
W h o l e  o f  L i f e  
M e a n  
5 8 . 0 1  
4 3 . 8 0  
0 . 0 9 9  
0 . 0 9 6  
M e d i a n  
5 6 . 7 1  
4 5 . 5 6  
S t a n d a r d  D e v ' n  1 5 . 9 9  
2 2 . 0  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
2 2 . 2 5  
2 7 . 8 1  
0 . 5 5 3  
Q . 4 o o  
M e d i a n  
2 2 . 9 1  
2 7 . 0 4  
S t a n d a r d  D e v ' n  1 1 . 6 3  
1 7 . 4 1  
P u r e  
E n d o w m e n t s  
M e a n  
. 7 9  
1 . 5 8  
0 . 1 6 9  
0 . 1 8 4  
M e d i a n  
. 6 4  
1 . 0 5  
S t a n d a r d  D e v ' n  . 0 1  
1 . 5 9  
O t h e r
1  
M e a n  
1 8 . 9 3  
2 6 . 8 0  
0 . 8 7 6  
0 . 4 5 4  
M e d i a n  
1 6 . 3 4  
2 0 . 2 7  
S t a n d a r d  D e v ' n  
1 4 . 5 9  
2 8 . 2 4  
n =  
8  
3 1  
d f =  
3 7  
( 1 )  " O t h e r "  p o l i c i e s  w e r e  c o m p r i s e d  o f  t e r m  l i f e ,  c r e d i t  l i f e ,  a n d  a c c i d e n t  a n d  
d i s a b i l i t y  p o l i c i e s .  
1 4 7  
T A B L E  6 . 4  ( C o n t i n u e d )  
I N S U R A N C E  P O R T F O L I O S  O F  F I R M S  F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
P A N E L  B :  N E W  S U M S  I N S U R E D  ( % )  
P o l i c y  T y p e  F i r m  T y p e  
T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
M a n n - S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e y  
W b o l e  o f  L i f e  
M e a n  
6 1 . 0 5  4 6 . 4  
0 . 1 3 9  
0 . 1 2 4  
M e d i a n  
6 5 . 8 8  4 6 . 6 4  
S t a n d a r d  D e v ' n  
1 7 . 9 7  
2 4 . 5 9  
E n d o w m e n t  
A s s u r ! ! ! l c e s  
M e a n  1 7 . 0 6  2 1 . 7 0  
0 . 4 7 6  
0 . 4 1 7  
M e d i a n  1 9 . 3 7  1 8 . 8 6  
S t a n d a r d  D e v ' n  6 . 9 7  1 5 . 4 5  
P u r e  
E n d o w m e n t s  
M e a n  
1 . 0  1 . 7 0  
0 . 4 3 4  0 . 2 2 3  
M e d i a n  
0 . 9 9  
1 . 0 9  
S t a n d a r d  D e v ' n  0 . 5 6  1 . 5 9  
O t h e r
1  
M e a n  2 0 . 9  
3 0 . 2  
0 . 7 1 5  
0 . 3 7 4  
M e d i a n  1 9 . 5 0  2 2 . 9 9  
S t a n d a r d  D e v ' n  1 4 . 5 5  
2 8 . 0 4  
n =  8  3 1  
d f =  
3 7  
( 1 )  " O t h e r "  p o l i c i e s  w e r e  c o m p r i s e d  o f  t e r m  l i f e ,  c r e d i t  l i f e ,  a n d  a c c i d e n t  a n d  
d i s a b i l i t y  p o l i c i e s .  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T w e n t y - F i f t h  a n d  T w e n t y -
S i x t h  A n n u a l  R e p o r t s  ( 1 9 7 0  a n d  1 9 7 1 ) .  
1 4 8  
e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s .  T h i s  l o n g e r  d u r a t i o n  i n c r e a s e s  t h e  p o t e n t i a l  f o r  
o p p o r t u n i s t i c  b e h a v i o u r  b y  s h a r e h o l d e r s .  
T h e  U f e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r  d i d  n o t  p r o v i d e  s e p a r a t e  d a t a  f o r  t e r m  
l i f e  p o l i c i e s  a s  a t  1 9 7 0 .  I n s t e a d ,  t h e y  a r e  i n c l u d e d  i n  t h e  " o t h e r "  c a t e g o r y .  T a b l e  
6 . 4  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  m u t u a l s  a n d  
c o m p a n i e s  r e g a r d i n g  t h i s  b r o a d  c l a s s i f i c a t i o n  o f  p o l i c i e s .  
P a n e l  B  o f  t a b l e  6 . 4  p r o v i d e s  a  p o l i c y  b r e a k d o w n  o f  t h e  n e w  s u m s  i n s u r e d  
b y  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  f o r  t h e  1 2  m o n t h s  p r i o r  t o  t h e i r  1 9 7 0  y e a r  e n d .  T h e  
r e s u l t s  c o n c e r n i n g  w h o l e  o f  l i f e ,  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  a n d  " o t h e r "  p o l i c i e s  
r e i n f o r c e  t h o s e  o b t a i n e d  i n  P a n e l  A ,  a n d  a l s o  s u g g e s t  t h a t  t h e  " a g e "  c o n c e r n  
( s e c t i o n  6 . 3 . 1 )  c a n  b e  d i s r e g a r d e d .  
P a n e l s  A  a n d  B  o f  t a b l e  6 . 4  a l s o  p r o v i d e  d a t a  o n  t h e  h o l d i n g s  o f  p u r e  
e n d o w m e n t s  p o l i c i e s .  C o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s i s  3 ,  t h e y  s u g g e s t  t h a t  n e i t h e r  
c o m p a n i e s  n o r  m u t u a l s  h a v e  a  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  w i t h  p u r e  e n d o w m e n t s .  
6 . 4 . 2  H y p o t h e s e s  2  a n d  4  
T o  t e s t  h y p o t h e s e s  2  a n d  4  t h e  m a r k e t  s h a r e s  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  
w e r e  c a l c u l a t e d .  T h i s  w a s  a c h i e v e d  b y  c o m b i n i n g  t h e  r a w  h o l d i n g  o f  e a c h  t y p e  o f  
f i r m ,  a n d  t h e n  d e t e r m i n i n g  w h a t  p e r c e n t a g e  o f  t h e  m a r k e t  t h e  m u t u a l  a n d  
c o m p a n y  g r o u p s  h e l d .  T h e  s a m e  t h r e e  b a s e s  w e r e  u s e d  a s  f o r  t h e  i n d i v i d u a l  
p o r t f o l i o  a n a l y s i s  ( i . e .  t h e  n u m b e r  o f  p o l i c i e s ,  s u m s  i n s u r e d ,  a n d  a n n u a l  p r e m i u m  
i n c o m e ) .  A s  a b o v e ,  t h e  r e s u l t s  w e r e  c o n s i s t e n t  f o r  e a c h  b a s e ,  s o  o n l y  t h o s e  f o r  
s u m s  i n s u r e d  a r e  r e p o r t e d  h e r e .  
T a b l e  6 . 5  i n d i c a t e s  t h a t  m u t u a l s  h a d  a  c l e a r  d o m i n a n c e  i n  a l l  l i n e s  o f  l i f e  
b u s i n e s s .  T h i s  i s  n o t  e n t i r e l y  c o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s i s  2 ,  a s  c o m p a n i e s  w e r e  
e x p e c t e d  t o  d o m i n a t e  t e r m  b u s i n e s s .  F u r t h e r ,  h y p o t h e s i s  4  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  
w o u l d  b e  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e ' r e n c e  i n  t h e  m a r k e t  p o s i t i o n s  o f  c o m p a n i e s  a n d  
1 4 9  
m u t u a l s  c o n c e r n i n g  p u r e  e n d o w m e n t s .  T a b l e  6 . 5  a l s o  p r o v i d e s  d a t a  o n  t h e  n e w  
s u m s  i n s u r e d  f o r  1 9 7 0 .  I t  s h o w s  t h a t  m u t u a l s  d o m i n a t e d  a l l  s e g m e n t s  o f  n e w  
b u s i n e s s  a s  a t  1 9 7 0 ,  n o t  j u s t  t h e  b u s i n e s s  i n  f o r c e .  
T A B L E  6 . 5  
M A R K E r  S H A R E S  ( % )  O F  S U M S  I N S U R E D  
F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
- - -~ - - -
P o l i c y  T y p e  
M u t u a l s  ( n = 8 )  C o m p a n i e s  ( n = 3 1 )  
I n  F o r c e  
N e w  S u m s  I n  F o r c e  N e w  S u m s  
W h o l e o f U f e  
6 9 . 8 5  
6 4 . 0  3 0 . 1 5  3 6 . 0  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
6 2 . 1 8  
5 9 . 3 7  3 7 . 8 2  4 0 . 6 3  
P u r e  E n d o w m e n t s  
6 4 . 3 7  
6 9 . 6 4  
3 5 . 6 3  
3 0 . 3 6  
O t h e r !  
7 2 . 3 2  
6 8 . 7 6  2 7 . 6 8  3 1 . 2 4  
( 1 )  " O t h e r "  p o l i c i e s  w e r e  c o m p r i s e d  o f  t e r m  l i f e ,  c r e d i t  l i f e ,  a n d  a c c i d e n t  a n d  
d i s a b i l i t y  p o l i c i e s .  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T w e n t y - F i f t h  a n d  T w e n t y -
S i x t h  A n n u a l  R e p o r t s  ( 1 9 7 0  a n d  1 9 7 1 ) .  
6 . 5  T h e  1 9 8 9  R e s u l t s  
6 . 5 . 1  H y p o t h e s i s  1  
P a n e l s  A  t o  C  o f  t a b l e  6 . 6  p r o v i d e  i n f o r m a t i o n  o n  t h e  " a v e r a g e  p o r t f o l i o  
h o l d i n g s "  o f  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s  a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 9 .  D u r i n g  1 9 8 9  t h e  
I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r  d i d  n o t  s e p a r a t e  w h o l e  o f  l i f e ,  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s  
a n d  p u r e  e n d o w m e n t  p o l i c i e s  f o r  r e p o r t i n g  p u r p o s e s .  H o w e v e r ,  b a s e d  u p o n  
p r e v i o u s  r e p o r t s ,  p u r e  e n d o w m e n t s  w o u l d  h a v e  r e p r e s e n t e d  a  r e l a t i v e l y  s m a l l  
p r o p o r t i o n  o f  t h e s e  p o l i c i e s  ( l e s s  t h a n  5 % ) .  
C o n s i s t e n t  w i t h  t h e  1 9 7 0  a n a l y s i s ,  e a c h  p a n e l  s u g g e s t s  t h a t ,  o n  a v e r a g e ,  
m u t u a l s  h e l d  a  c o n s i d e r a b l y  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i C i e s  
1 5 0  
T A B L E  6 . 6  
I N S U R A N C E  P O R T F O U O S  O F  F I R M S  A S  A T  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
P A N E L  A : .  A V E R A G E  N U M B E R  O F  P O l i C I E S  ( p E R C E N T A G E S )  
P o J i c y T y p e  F i r m  T y p e  T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
M a n n -
S t u d e n t ' s t  
W h i t n e y  
W h o l e  o f  L i f e L  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  4 8 . 9  
1 8 . 9  0 . 0 3 7  0 . 0 1 7  
M e d i a n  5 4 . 4 4  7 . 7 1  
S t a n d a r d  D e v ' n  
2 9 . 3 1  2 7 . 3 9  
I n d i v i d u a l  T e r m  
M e a n  
1 8 . 9 7  3 4 . 4 4  0 . 2 3 4  0 . 2 8 0  
M e d i a n  
6 . 9 3  
2 5 . 1 1  
S t a n d a r d  D e v ' n  
2 9 . 0 3  3 2 . 6 9  
I n s u r a n c e  
B o n d s
1  
M e a n  
2 4 . 3 9  3 2 . 9 1  0 . 8 7 0  0 . 5 3 5  
M e d i a n  
2 2 0 7  2 2 . 4 1  
S t a n d a r d  D e v ' n  
1 8 . 1 2  3 1 . 6 7  
O t h e r  
M e a n  
7 . 7 5  1 3 . 7 5  0 . 4 6 3  
0 . 5 7 6  
M e d i a n  
6 . 6 4  1 . 9 5  
S t a n d a r d  D e v ' n  
7 . 8 3  
2 5 . 6 5  
n =  
6  4 0  
d f =  
4 4  
- - - - - - - - -
( 1 )  I n s u r a n c e  b o n d s  i n c l u d e  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  c o n t r a c t s .  
1 5 1  
T A B L E  6 . 6  ( C o n t i n u e d )  
I N S U R A N C E  P O R T F O L I O S  O F  F I R M S  A S  A T  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
P A N E L  B :  A V E R A G E S  O F  O R D I N A R Y  T O T A L  S U M  I N S U R E D  ( % )  
P o l i c y  T y p e  F i n n  T y p e  T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  M a n n - S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e v  
W h o l e  o f  l i f e l  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  2 6 . 2 0  
1 2 . 4 6  0 . 0 6 1  0 . 1 9 1  
M e d i a n  3 1 . 6 1  2 . 1 0  
S t a n d a r d  D e v ' n  1 6 . 6 8  
2 4 . 3 7  
I n d i v i d u a l  T e r m  
I M e w ' o  
3 5 . 9 5  
5 6 . 5 6  
0 . 1 2 1  
0 . 1 4 6  
M e d i a n  3 9 . 7 1  6 3 . 2 5  
S t a n d a r d  D e v ' n  
2 0 . 0 9  
3 3 . 0 7  
I n s u r a n c e  
B o n d s
l  
M e a n  
1 0 . 2 2  9 . 0 7  0 . 1 7 6  0 . 8 8 1  
M e d i a n  
8 . 9 8  1 . 3 9  
S t a n d a r d  D e v ' n  
7 . 6 9  1 8 . 4 6  
O t h e r  
M e a n  
2 7 . 6 0  
2 1 . 9 0  
0 . 3 5 3  0 . 6 9 0  
M e d i a n  
8 . 9 8  1 . 3 9  !  
S t a n d a r d  D e v ' n  
3 7 . 4 8  
3 1 . 7 9  
I  
6  
4 0  
,  
n =  
I  
d f  =  
4 4  
- - - - - -
( 1 )  I n s u r a n c e  b o n d s  i n c l u d e  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  c o n t r a c t s .  
1 5 2  
T A B L E  6 . 6  ( C o n t i n u e d )  
I N S U R A N C E  P O R T F O L I O S  O F  F I R M S  A S  A T  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
P A N E L  C :  T O T A L  A N N U A L  P R E M I U M S  ( % )  
P o J i c y T y p e  F i r m  T y p e  T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
M a n n -
S t u d e n t ' s  t  
W h i t n _ e y  
W h o l e  o f  L i f e L  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
3 5 . 7 9  1 5 . 3 6  
0 . 0 7 5  
0 . 0 6 9  
M e d i a n  
4 1 . 8 4  3 . 1 0  
S t a n d a r d  D e v ' n  2 5 . 5 6  2 4 . 7 9  
I n d i v i d u a l  T e r m  
M e a n  5 . 9 6  1 9 . 3 8  
0 . 0 0 0 2  
0 . 1 3 2  
M e d i a n  6 . 0 5  1 0 . 3 1  
S t a n d a r d  D e v ' n  2 . 8 0  3 0 . 5 4  
I n s u r a n c e  
B o n d s
1  
M e a n  3 3 . 5 7  3 2 . 3 4  0 . 6 9 4  0 . 9 2 2  
M e d i a n  2 8 . 1 6  
2 9 . 5 1  
S t a n d a r d  D e v ' n  2 4 . 6 9  
2 9 . 1 0  
O t h e r  
M e a n  2 4 . 6 7  
2 3 . 0 7  0 . 7 2 0  0 . 9 0 5  
M e d i a n  
1 1 . 0 3  1 0 . 0 2  
S t a n d a r d  D e v ' n  
3 6 . 8 1  2 9 . 7 6  
n =  
6  
3 8  
d f =  
4 2  
( 1 )  I n s u r a n c e  b o n d s  i n c l u d e  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  c o n t r a c t s .  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  
( D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  
I  
I  
I  
I  
!  
1 5 3  
( w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s )  i n  t h e i r  p o r t f o l i o s  t h a n  
c o m p a n i e s  d i d
1 0  
P a n e l  A  s h o w s  t h a t  m u t u a l s  w r o t e  a n  a v e r a g e  o f  4 8 . 9 %  o f  t h e i r  
p o l i c i e s  o n  a  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  b a s i s ,  c o m p a r e d  t o  1 8 . 9 %  f o r  c o m p a n i e s .  
P a n e l s  B a n d  C  i n d i c a t e  t h a t  m u t u a l s  a l s o  t e n d e d  t o  h a v e  m o r e  t h a n  t w i c e  t h e  
p r o p o r t i o n  o f  s u m s  i n s u r e d  o r  t o t a l  a n n u a l  p r e m i u m s  f r o m  t h e s e  t y p e s  o f  p o l i c i e s .  
E a c h  o f  t h e s e  d i f f e r e n c e s  a p p e a r s  s i g n i f i c a n t .  
D u r i n g  1 9 8 9  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r  r e p o r t e d  s e p a r a t e  f i g u r e s  f o r  
i n d i v i d u a l  t e r m  p o l i c i e s .
l 1  
P a n e l  A  o f  t a b l e  6 . 6  s h o w s  t h a t ,  o n  a v e r a g e ,  c o m p a n i e s  
h a d  3 4 . 4 4 %  o f  t h e i r  p o l i C i e s  o n  a  i n d i v i d u a l  t e r m  b a s i s ,  c o m p a r e d  w i t h  1 8 . 9 7 %  f o r  
m u t u a l s .  F r o m  p a n e l  B ,  i t  i s  a p p a r e n t  t h a t  c o m p a n i e s  h a d  a n  a v e r a g e  o f  5 6 . 5 6 %  
o f  t h e i r  s u m s  i n s u r e d  f r o m  t e r m  p o l i C i e s ,  w h i l e  m u t u a l s  h a d  o n l y  3 5 . 9 5 % .  T h i s  
d i f f e r e n c e  i s  a l s o  r e f l e c t e d  i n  t h e  t o t a l  a n n u a l  p r e m i u m  d a t a  s u p p l i e d  i n  p a n e l  C  
w h i c h  s h o w s  t h a t  c o m p a n i e s  t e n d e d  t o  h a v e  m o r e  t h a n  t h r e e  t i m e s  t h e  
p r o p o r t i o n  o f  t e r m  p r e m i u m s  t h a n  m u t u a l s  d i d  ( 1 9 . 3 8 %  a n d  5 . 9 6 %  r e s p e c t i v e l y ) .  
T w o  o f  t h e  t h r e e  m e a s u r e m e n t  b a s e s  ( t h e  e x c e p t i o n  b e i n g  n u m b e r  o f  p o l i c i e s  i n  
f o r c e )  p r o v i d e  r e s u l t s  t h a t  a r e  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  a t  c o n v e n t i o n a l l e v e l s .
1 2  
T h e  
1 0 .  T h e  1 9 7 0  a n a l y s i s  p r e s e n t e d  a b o v e  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  n o  s i g n i f i c a n t  
d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  h o l d i n g s  o f  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p O l i c i e s  b y  l i f e  
m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s .  A s  s u c h ,  i t  m a y  b e  t h e  c a s e  t h a t  t h e  o b s e r v e d  
d i f f e r e n c e  i n  p e r m a n e n t  l i f e  p o l i c i e s  f o r  t h e  1 9 8 9  d a t a  i s  a t t r I b u t a b l e  t o  
w h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s .  A s  n o t e d  i n  s e c t i o n  6 . 4 . 1 ,  t h i s  w o u l d  n o t  b e  
i n c o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s i s  1 .  
1 1 .  T h i s  p r a c t i c e  b e g a n  i n  t h e  L i f e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T h i r t y - T h i r d  
A n n u a l  R e p o r t  ( 1 9 7 8 ) .  
1 2 .  T h e  a n a l y s i s  p r e s e n t e d  i n  T a b l e  6 . 6  r e v e a l s  t h e  f o l l O w i n g  o n e - t a i l e d  
p r o b a b i l i t i e s  - n u m b e r  o f  p o l i c i e s  i n  f o r c e  ( M a n n - W h i t n e y  a n d  S t u d e n t ' s  t  
p r o b a b i l i t i e s  o f  . 1 1 7  a n d  . 1 4 ) ;  t o t a l  s u m s  i n s u r e d  ( M a n n - W h i t n e y  a n d  
S t u d e n t ' s  t  p r o b a b i l i t i e s  o f  . 0 6  a n d  . 0 7 3 ) ;  a n d  a n n u a l  p r e m i u m s  ( M a n n -
W h i t n e y  a n d  S t u d e n t ' s  t  p r o b a b i l i t i e s  o f  . 0 0 0 1  a n d  . 0 0 6 ) .  
1 5 4  
o v e r a l l  s t a t i s t i c a l  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  t h e r e  i s  a  l i n e - o f - b u s i n e s s  s p e c i a l i z a t i o n  
c o n c e r n i n g  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  o f  t h e  t y p e  s u g g e s t e d  b y  t h e  a n a l y s i s  i n  C h a p t e r s  3  
a n d  4 .  
T a b l e  6 . 7  p r o v i d e s  d a t a  o n  t h e  p o l i c i e s  w r i t t e n  b y  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  
f o r  t h e  t w e l v e  m o n t h s  e n d i n g  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 9 .  T h e  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  
t h o s e  o b t a i n e d  f o r  b u s i n e s s  i n  f o r c e ) 3  T h e  r e p o r t e d  p r o b a b i l i t y  v a l u e s  s u g g e s t  
t h a t  t h e  " a g e "  p r o b l e m  c a n  a g a i n  b e  d i s m i s s e d .  
6 . 5 . 2  H y p o t h e s i s  2  
T a b l e  6 . 8  s h o w s  t h e  p e r c e n t a g e  o f  e a c h  m a r k e t  s e g m e n t  h e l d  b y  m u t u a l s  
a n d  c o m p a n i e s .  C o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s i s  2 ,  m u t u a l s  h a d  a  c l e a r  d o m i n a n c e  i n  
r e l a t i o n  t o  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s .  T h e  s i x  m u t u a 1 s  h e l d  6 4 . 0 6 %  o f  w h o l e  
o f  l i f e / e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  r e p r e s e n t i n g  6 8 . 3 2 %  o f  t o t a l  s u m s  
i n s u r e d  a n d  7 2 . 9 5 %  o f  t o t a l  a n n u a l  p r e m i u m  i n c o m e  f r o m  p e r m a n e n t  p o l i c i e s .  
1 3 .  T h e  m e d i a n  p e r c e n t a g e  h o l d i n g  o f  n e w  w h o l e  o f  l i f e / e n d o w m e n t  p o l i c i e s  b y  
t h e  c o m p a n i e s  s a m p l e  w a s  z e r o ,  f o r  e a c h  b a s e .  A  c l o s e r  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  
d a t a  r e v e a l e d  t h e  f o l l o w i n g  n u m b e r s  o f  c o m p a n i e s  w i t h  z e r o  h o l d i n g s :  n e w  
p o l i c i e s  ( 1 9  o u t  o f  a  s a m p l e  o f  4 0  c o m p a n i e s ) ;  n e w  s u m s  i n s u r e d  ( 2 3  o u t  o f  
3 9  c o m p a n i e s ) ;  a n d  n e w '  a n n u a l  p r e m i u m s  ( 2 3  o u t  o f  3 9  c o m p a n i e s ) .  
1 5 5  
T A B L E  6 . 7  
A D D m O N S  T O  T H E  I N S U R A N C E  P O R T F O L I O S  O F  F I R M S  
F O R  T H E  Y E A R  E N D E D  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
P A N E L  A :  N E W  P O L I C I E S  I S S U E D  ( % )  
P o l i c y  T y p e  
F i r m  T y p e  T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  C o m p a n i e s  
M a n n - S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e y  
W h o l e  o f  L i f e l  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
1 4 . 5 4  
9 . 3 6  0 . 0 5 7  0 . 5 6 0  
M e d i a n  1 6 . 6 1  
0  
S t a n d a r d  D e v ' n  1 1 . 3 3  
2 2 . 1 7  
I n d i v i d u a l  T e r m  
M e a n  2 3 . 4 5  
3 7 . 9 0  0 . 2 6 3  
0 . 2 9 8  
M e d i a n  1 2 . 3 4  3 0 . 9 2  
S t a n d a r d  D e v ' n  3 2 . 2 9  3 1 . 1 2  
I n s u r a n c e  
B o n d s
1  
M e a n  5 3 . 4 6  3 5 . 0 1  0 . 2 4 9  0 . 2 1 0  
M e d i a n  
5 . 7 4  2 4 . 3 2  
S t a n d a r d  D e v ' n  
3 2 . 3 8  
3 2 . 9 2  
O t h e r  
M e a n  
8 . 5 5  1 8 . 3 5  0 . 8 0 2  0 . 4 0 5  
M e d i a n  
5 3 . 5 7  
4 . 8 6  
S t a n d a r d  D e v ' n  
9 . 3 0  2 6 . 7 3  
n =  6  
4 0  
d f  =  
4 4  
- _ . _ . _ - - -
~ - ~-
-
- -
~ -
( 1 )  I n s u r a n c e  b o n d s  i n c l u d e  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  c o n t r a c t s .  
,  
I  
1 5 6  
T A B L E  6 . 7  ( C o n t i n u e d )  
A D D m O N S  T O  T H E  I N S U R A N C E  P O R T F O U O S  O F  F I R M S  
F O R  T H E  Y E A R  E N D E D  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
P A N E L  B :  N E W  S U M S  I N S U R E D  ( % )  
P o l i c y  T y p e  
F i r m T J ' P e  
T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  M a n n -
S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e y  
W h o l e  o f  L i f e l  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
2 3 . 5  1 0 . 4 1  
0 . 1 7 4  
0 . 2 2 9  
M e d i a n  
2 0 . 0  0  
S t a n d a r d  D e v ' n  
1 8 . 0 1  2 5 . 1 8  
I n d i v i d u a l  T e r m  
M e a n  
3 5 . 5  5 8 . 2 6  
0 . 0 4 4  
0 . 1 3 5  
M e d i a n  
4 1 . 0  6 4 . 0  
S t a n d a r d  D e v ' n  2 5 . 2 8  3 5 . 0 6  
I n s u r a n c e  
B o n d s
1  
M e a n  
1 0 . 3 3  
6 . 5 4  
0 . 1 8 4  
0 . 4 9 4  
M e d i a n  8 . 0  0  
S t a n d a r d  D e v ' n  
9 . 8 9  1 2 . 8 6  
O t h e r  
M e a n  3 0 . 6 6  
2 4 . 6 9  
0 . 9 2 2  0 . 6 8 7  
M e d i a n  1 9 . 0  7 . 0  
S t a n d a r d  D e v ' n  
3 8 . 0 7  
3 2 . 9 9  
n =  6  3 9  
d f =  
4 3  
( 1 )  I n s u r a n c e  b o n d s  i n c l u d e  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  c o n t r a c t s .  
I  
I  
i  
I  
1 5 7  
T A B L E  6 . 7  ( C o n t i n u e d )  
A D D m O N S  T O  T H E  I N S U R A N C E  P O R T F O L I O S  O F  F I R M S  
F O R  T H E  Y E A R  E N D E D  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9  
r  r l . l ' l l . L , ; , . L . , o o  ' - ' _  J .  " . . . . . ,  • •  I .  L L  " "  . .  ' - ' I .  ~ . . . . . . . .  , . & . . . 1 . 1 .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  \  , . . ,  J  
P o l i c y  T y p e  
F i r m  T y p e  
T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
M a n n -
S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e y  
W h o l e  o f  L i f e l  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
3 1 . 0  
8 . 9 7  
0 . 0 2 0  
0 . 0 3 5  
M e d i a n  
2 9 . 0  
0  
S t a n d a r d  D e v ' n  
2 7 . 5 6  
2 2 . 4 7  
I n d i v i d u a l  T e r m  
M e a n  
4 . 5 0  
2 9 . 8 2  
0 . 0 0 7  
0 . 0 4 3  
M e d i a n  
4 . 0  
1 9 . 0  
S t a n d a r d  D e v ' n  
3 . 7 8  
2 9 . 4 0  
I n s u r a n c e  
B o n d s  
1  
M e a n  
4 2 . 3 3  
3 4 . 1 5  
0 . 5 0 4  
0 . 5 7 2  
M e d i a n  
4 3 . 5  
2 7 . 0  
S t a n d a r d  D e v ' n  
3 2 . 7 0  
3 2 . 7 8  
O t h e r  
M e a n  
2 2 . 1 7  
2 7 . 2 1  
0 . 8 4 1  
0 . 7 1 7  
M e d i a n  
8 . 5  
1 4 . 0  
S t a n d a r d  D e v ' n  
3 7 . 7 6  
3 0 . 5 3  
n =  
6  
3 9  
d f =  
4 3  
( 1 )  I n s u r a n c e  b o n d s  i n c l u d e  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  c o n t r a c t s .  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  
( D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  
I  
,  
1 5 8  
T A B L E  6 . 8  
M A R K E r  S H A R E S  ( % )  O F  L I F E  F I R M S  A S  A T  3 1  D E C E M B E R ,  1 9 8 9
1  
P A N E L  A :  M U T U A L S  
P o l i c y  T y p e  
P o l i c i e s  I n  F o r c e  S u m s  I n s u r e d  A n n u a l  P r e m i u m s  
W h o l e  o f  l i f e  &  
E n d o w m e n t  A s s .  6 4 . 0 6  
6 8 . 3 2  7 2 . 9 5  
I n d i v i d u a l  T e r m  1 8 . 2 6  
3 6 . 2 8  
3 3 . 4 5  
I n s u r a n c e  B o n d s  4 0 . 6 9  
4 1 . 3 4  6 2 . 0 9  
O t h e r  
2 1 . 1 8  
3 6 . 7 4  4 8 . 1 9  
- - - - - - - - - - - - - -
P A N E L  B :  C O M P A N I E S  
P o l i c y  T y p e  P o l i c i e s  I n  F o r c e  
S u m s  I n s u r e d  A n n u a l  P r e m i u m s  
W h o l e  o f  l i f e  &  
E n d o w m e n t  A s s .  3 3 . 1 4  
3 0 . 4 1  
2 5 . 2 4  
I n d i v i d u a l  T e r m  
6 9 . 8 2  
4 9 . 4 2  
5 4 . 3 9  
I n s u r a n c e  B o n d s  
5 3 . 8 3  
4 9 . 5 2  3 6 . 1 1  
S > t h e r  
7 2 . 9 0  
5 4 . 2 9  
3 8 . 6 5  
( 1 )  T h e  m a r k e t  s h a r e s  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  d o  n o  s u m  t o  1 0 0 %  a s  t h e  
b u s i n e s s  o f  p r o f e s s i o n a l  r e i n s u r e r s  a n d  S t a t e  G o v e r n m e n t  l i f e  o f f i c e s  h a s  b e e n  
e x c l u d e d  f r o m  t h e  a n a l y s i s .  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  O u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  
( D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  
T h e  r e s u l t s  c o n c e r n i n g  t e r m  l i f e  p O l i c i e s  a r e  a l s o  c o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s i s  
2 .  T a b l e  6 . 8  s h o w s  t h a t  c o m p a n i e s  h e l d  6 9 . 8 2 %  o f  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  i n  e x i s t e n c e ,  
a c c o u n t i n g  f o r  4 9 . 4 2 %  o f  t o t a l  m a r k e t  s u m s  i n s u r e d  a n d  5 4 . 3 9 %  o f  t o t a l  m a r k e t  
a n n u a l  p r e m i u m  i n c o m e  f r o m  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  I n  c o n t r a s t ,  m u t u a l s  h e l d  
1 8 . 2 6 %  o f  t e r m  p o l i c i e s  i n  e x i s t e n c e ,  a c c o u n t i n g  f o r  3 6 . 2 8 %  o f  t o t a l  s u m s  i n s u r e d  
a n d  3 3 . 4 5 %  o f  t o t a l  a n n u a l  p r e m i u m  i n c o m e  f o r  t h i s  m a r k e t  s e g m e n t .  
1 5 9  
T a b l e  6 . 9  s h o w s  t h e  r e s p e c t i v e  m a r k e t  s h a r e s  o f  n e w  l i f e  p o l i c i e s  f o r  
m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s .  T h e  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h o s e  r e p o r t e d  i n  t a b l e  
6 . 8 .  
T A B L E  6 . 9  
M A R K E T  S H A R E S  ( % )  O F  N E W  L I F E  P O L I C E S  
F O R  T H E  Y E A R  E N D E D  3 1  D E C E M B E R .  1 9 8 9
1  
P o J i c y T y p e  
M u t u a l s  ( n = 6 )  C o m p a n i e s  ( n = 4 0 )  
W h o l e  o f  L i f e  &  
E n d o w m e n t  A s s .  5 8 . 9 3  
3 8 . 8 3  
I n d i v i d u a l  T e r m  
1 3 . 8 4  
7 4 . 8 5  
I n s u r a n c e  B o n d s  
4 7 . 3 8  
4 7 . 3 2  
O t h e r  
1 4 . 9 2  
8 2 . 1 0  
( 1 )  T h e  m a r k e t  s h a r e s  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  d o  n o  s u m  t o  1 0 0 %  a s  t h e  
b u s i n e s s  o f  p r o f e s s i o n a l  r e i n s u r e r s  a n d  S t a t e  G o v e r n m e n t  l i f e  o f f i c e s  h a s  b e e n  
e x c l u d e d  f r o m  t h e  a n a l y s i s .  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  
( D e c e m b e r ,  1 9 8 9 ) .  
6 . 5 . 3  H y p o t h e s e s  5  a n d  6  
T a b l e s  6 . 6  t o  6 . 9  p r e s e n t  d a t a  o n  t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  i n s u r a n c e  
b o n d s  t o  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  f o r  t h e  y e a r  e n d e d  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 9 .  T h e y  
s u g g e s t  t h a t  n e i t h e r  c o m p a n i e s  n o r  m u t u a l s  p o s s e s s e d  a  s t r o n g  c o m p a r a t i v e  
a d v a n t a g e  i n  r e l a t i o n  t o  i n s u r a n c e  b o n d s .  T a b l e s  6 . 6  a n d  6 . 7  i n d i c a t e  t h a t  t h e r e  i s  
n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  i n  t h e  p o r t f o l i o  w e i g h t i n g s  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  f o r  
m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s ,  a l t h o u g h  t h e r e  i s  s o m e  d i s c r e p a n c y  b e t w e e n  t h e  t w o  s e t s  
o f  t e s t  r e s u l t s .  T a b l e  6 . 8  s h o w s  t h a t ,  a s  a t  3 1  D e c e m b e r  1 9 8 9 ,  c o m p a n i e s  h e l d  
5 3 . 8 3 %  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  o n  i s s u e  ( a c c o u n t i n g  f o r  4 9 . 5 2 %  o f  s u m s  i n s u r e d  f r o m  
b o n d s ) ,  w h i l e  m u t u a l s  h e l d  o n l y  4 0 . 6 9 %  ( a c c o u n t i n g  f o r  4 1 . 3 4 %  o f  s u m s  i n s u r e d  
f r o m  b o n d s ) .  H o w e v e r ,  t h e  i n s u r a n c e  b o n d s  h e l d  b y  m u t u a l s  a c c o u n t e d  f o r  
6 2 . 0 9 %  o f  t o t a l  a n n u a l  p r e m i u m s  f o r  t h i s  m a r k e t  s e g m e n t  ( t h e  c o m m e n s u r a t e  
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f i g u r e  f o r  c o m p a n i e s  w a s  o n l y  3 6 . 1 1  % ) .  F u r t h e r ,  t a b l e  6 . 9  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  
v i r t u a l l y  n o  d i f f e r e n c e  i n  t h e  m a r k e t  s h a r e s  o f  n e w  i n s u r a n c e  b o n d s  f o r  m u t u a l s  
a n d  c o m p a n i e s .  
6 . 6  S u m m a r y  
T h i s  c h a p t e r  p r o v i d e s  a d d i t i o n a l  t e s t  r e s u l t s  t o  t h o s e  p r e s e n t e d  i n  
C h a p t e r s  4  a n d  5 .  T h e  f i n d i n g s  s u g g e s t  t h a t  e v e n  i n  t o d a y ' s  r e g u l a t e d  
e n v i r o n m e n t  t h e r e  i s  a n  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  p r o d u c t  l i n e  a n d  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e  i n  t h e  w a y  h y p o t h e s i z e d ,  i . e .  m u t u a l s  s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  d o m i n a t e  t h e  
m a r k e t  f o r ,  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  l i f e  b u s i n e s s .  C o n s i s t e n t  w i t h  t h e  a r g u m e n t s  
p r e s e n t e d  i n  C h a p t e r  3 ,  t h i s  a s s o c i a t i o n  a p p e a r s  s t r o n g e s t  f o r  w h o l e  o f  l i f e  
p o l i c i e s .  T h e i r  i s  w e a k e r  e v i d e n c e  t h a t  c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  d o m i n a t e  t h e  
m a r k e t  f o r ,  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  A s  s u g g e s t e d  i n  C h a p t e r  3 ,  t h e  r e l a t i v e  e f f i c i e n c i e s  
o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  i n  o f f e r i n g  p u r e  e n d o w m e n t s  o r  t h e  r e c e n t  p r o d u c t  
i n n o v a t i o n  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  ( u n b u n d l e d  p r o d u c t s )  a r e  l e s s  c l e a r .  T h e  r e s u l t s  
a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  a r g u m e n t s  t h a t  m u t u a l s  a r i s e  i n  r e s p o n s e  t o  c o n t r a c t i n g  
p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  l i f e  p o l i c i e s ,  a n d  t h a t  t h e s e  
p r o b l e m s  c a n n o t  b e  c o m p l e t e l y  o v e r c o m e  b y  r e g u l a t i o n .  
C H A P T E R  7  
S U M M A R Y  A N D  C O N C L U S I O N S  
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I n  l i n e  w i t h  a  g r o w i n g  b o d y  o f  r e s e a r c h  c o n s i d e r i n g  m a t t e r s  o f  o r g a n i z a t i o n a l  
c h o i c e ,  t h i s  t h e s i s  h a s  e x a m i n e d  f a c t o r s  i n f l u e n c i n g  t h e  c h o i c e  o f  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e  i n  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  i n d u s t r y  a n d ,  t o  a  l e s s e r  e x t e n t ,  t h e  e f f e c t  t h a t  t h e  
a s s i g n m e n t  o f  o w n e r s h i p  r i g h t s  h a s  o n  o t h e r  a c t i v i t i e s  o f  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m s .  
C h a p t e r  2  o u t l i n e d  a n d  e v a l u a t e d  p r e v i o u s  s t u d i e s  e x a m i n i n g  t h e  c h o i c e  o f  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  b y  i n s u r e r s .  A  n u m b e r  o f  l i m i t a t i o n s  w e r e  i d e n t i f i e d  w i t h  t h a t  
r e s e a r c h .  I n  p a r t i c u l a r ,  r e a s o n s  w h y  p r e d i c t e d  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  l i f e  m u t u a l s  a n d  
l i f e  c o m p a n i e s  s h o u l d  b e  t h e  c a s e  h a v e  n o t  b e e n  f u l l y  e l a b o r a t e d ,  a n d  t h e r e  i s  l i t t l e  
e v i d e n c e  t h a t  t h e  h y p o t h e s i z e d  d i f f e r e n c e s  d o ,  i n  f a c t ,  e x i s t  
M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  n o t e  t h a t  b o t h  c o m p a n y  a n d  m u t u a l  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e s  p o s e  p o t e n t i a l  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  f o r  p o l i c y h o l d e r s .  S h a r e h o l d e r s  i n  
c o m p a n i e s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  b e h a v e  o p p o r t u n i s t i c a l l y  t o w a r d s  p o l i c y h o l d e r s '  
r e s e r v e s .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  m u t u a l s  h a v e  a  c o n t r o l  d i s a d v a n t a g e  i n  t h a t  m u t u a l  
m a n a g e r s  h a v e  f e w e r  d i s c i p l i n a r y  f o r c e s  a c t i n g  u p o n  t h e m  t h a n  t h e i r  s t o c k  
c o u n t e r p a r t s .  T h e  a u t h o r s  s u g g e s t  t h a t  t h e  c h o i c e  b e t w e e n  m u t u a l  a n d  c o m p a n y  
f o r m s  i s  r e l a t e d  t o  t h e  m a g n i t u d e  o f  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  s h a r e h o l d e r s  
a n d  m u t u a l  m a n a g e r s .  H o w e v e r ,  t h e y  d o  n o t  i d e n t i f y  t h e  s p e c i f i c  f a c t o r s  p r o m o t i n g  
t h e  e x i s t e n c e  o f  t h e  a l t e r n a t i v e  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s .  I n s t e a d ,  t h e y  t a k e  t h e s e  
s t r u c t u r e s  a s  g i v e n  a n d  s u g g e s t  h o w  s h a r e h o l d e r s  a n d  m u t u a l  m a n a g e r s  c a n  e n g a g e  
i n  b o n d i n g  a n d  m o n i t O r i n g  a c t i v i t i e s  t o  l o w e r  c o n t r a c t i n g  c o s t s .  T h e y  n o t e  t h a t  
s h a r e h o l d e r s  c a n  r e d u c e  c o n t r a c t i n g  c o s t s  b y  r e s t r i c t i n g  t h e i r  d i v i d e n d ,  i n v e s t m e n t ,  
o r  u n d e r w r i t i n g  b e h a v i o u r ,  o r  b y  i s s u i n g  p o l i c i e s  t h a t  a l l o w  p o l i c y h o l d e r s  t o  
p a r t i c i p a t e  i n  c o m p a n y  p r o f i t s .  M u t u a l  m a n a g e r s  a r e  a b l e  t o  r e d u c e  c o n t r a c t i n g  
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c o s t s  b y  l i m i t i n g  t h e  a m o u n t  o f  d i s c r e t i o n  t h e y  h a v e  ( e . g .  i n  t e r m s  o f  p r o d u c t s  
o f f e r e d  o r  g e o g r a p h i c a l  d i s p e r s i o n ) .  
H a n s m a n n  ( 1 9 8 5 )  a n d  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 6 )  s u g g e s t  t h a t  t h e  c h o i c e  
b e t w e e n  m u t u a l  a n d  c o m p a n y  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e s  i s  r e l a t e d  t o  t h e  l e n g t h  o f  l i f e  
p o l i c i e s .  M a y e r s  a n d  S m i t h  p o i n t  o u t  t h a t  a s  t h e  d u r a t i o n  o f  a  p o l i c y  i n c r e a s e s ,  s o  
d o  t h e  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  s h a r e h o l d e r s  - s h a r e h o l d e r s  h a v e  m o r e  
o p p o r t u n i t i e s  t o  e x p r o p r i a t e  p o l i c y h o l d e r s '  w e a l t h  t h r o u g h  d i v i d e n d ,  i n v e s t m e n t ,  o r  
f i n a n c i n g  a c t i o n s .  H a n s m a n n  a r g u e s  t h a t  m u t u a l s  a r i s e  i n  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  
i n d u s t r y  p a r t l y  b e c a u s e  o f  d i f f i c u l t i e s  i n  p r e - s p e c i f y i n g  a n  a p p r o p r i a t e  l e v e l  o f  
r e s e r v e s  f o r  l o n g - t e r m  l i f e  p o l i c i e s ,  a n d  p a r t l y  b e c a u s e  o f  p r o b l e m s  r e g a r d i n g  
a d v e r s e  s e l e c t i o n  a n d  i d e n t i f y i n g  p r o d u c t  q u a l i t y .  
C h a p t e r  3  p r o v i d e d  a n  e x p l i c i t  c o n s i d e r a t i o n  o f  t h e  a t t r i b u t e s  o f  d i f f e r e n t  
l i f e  p o l i c i e s ,  p a y i n g  p a r t i c u l a r  a t t e n t i o n  t o  t h e  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  t h a t  e a c h  
p r e s e n t s  c o n c e r n i n g  s h a r e h o l d e r s  i n  c o m p a n i e s  a n d  m a n a g e r s  i n  m u t u a l s .  T h e  
a n a l y s i s  s u g g e s t s  t h a t  c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s  
a r e  g r e a t e s t  f o r  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s  ( i . e .  w h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  
a s s u r a n c e s ) .  I n  p a r t i c u l a r ,  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  s u r p l u s  i s  c o m p l e x  f o r  t r a d i t i o n a l  
p e r m a n e n t  p o l i c i e s  d u e  t o  t h e  n a t u r e  o f  t h e i r  p r e m i u m  p a y m e n t s  a n d  g u a r a n t e e d  
p a y o u t s ,  a n d  w h e r e  t h e  i n s u r e r  i s  a  c o m p a n y ,  s h a r e h o l d e r s  h a v e  i n c e n t i v e s  t o  
m a n i p u l a t e  t h e  c a l c u l a t i o n s  ( m a x i m i z i n g  s u r p l u s )  t o  t h e  d e t r i m e n t  o f  p o l i c y h o l d e r s .  
T h e  f i n a n c i a l  c o n s e q u e n c e s  o f  o p p o r t u n i s t i c  b e h a v i o u r  b y  s h a r e h o l d e r s  a r e  
i n c r e a s e d  b e c a u s e  h o l d e r s  o f  s u c h  p o l i c i e s  n e e d  t o  b e  l o c k e d  i n t o  c o n t r a c t s  t o  a v o i d  
a n  a d v e r s e  s e l e c t i o n  p r o b l e m .  S h a r e h o l d e r s  a r e  u n a b l e  t o  p r o v i d e  a d e q u a t e  
c o n t r a c t u a l  s a f e g u a r d s  ( e . g .  t o  p r e - s p e c i f y  t h e  b a s i s  u p o n  w h i c h  t h e s e  f i g u r e s  w i l l  b e  
d e r i v e d )  f o r  t h i s  c l a s s  o f  p o l i c y ,  r e s u l t i n g  i n  a  " c o n t r a c t  f a i l u r e "  w i t h  c o m p a n i e s .  I n  
c o n t r a s t ,  h o l d e r s  o f  t e r m  l i f e  p o l i c i e s  ( w h i c h  c o n t a i n  n o  s a v i n g s  e l e m e n t ,  b u n d l e d  o r  
o t h e r w i s e )  d o  n o t  f a c e  t h e  s a m e  s e v e r e  s u r p l u s  d e t e r m i n a t i o n  o r  r e s e r v e s  p r o b l e m  
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t h a t  h o l d e r s  o f  t r a d i t i o n a l  p o l i c i e s  p o l i c i e s  d o ,  a n d  a r e  a b l e  t o  d i s c i p l i n e  
s h a r e h o l d e r s  b y  s w i t c h i n g  i n s u r a n c e  f i n n s .  
A s  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 )  s u g g e s t ,  p o l i c y h o l d e r s  m u s t  w e i g h  t h e  
c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  s h a r e h o l d e r s  a g a i n s t  t h e  d i s a d v a n t a g e s  i m p o s e d  
b y  t h e  m u t u a l  f o n n  ( e . g .  c o n t r a c t i n g  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  m a n a g e r s ) .  C h a p t e r  3  
n o t e d  t h e  w a y s  i n  w h i c h  t h e s e  l a t t e r  p r o b l e m s  c a n  b e  m i t i g a t e d  ( e . g .  t h e  
a p p o i n t m e n t  o f  a n  a c t u a r y ,  o r  i n d e p e n d e n t  d i r e c t o r s ) .  A f t e r  a  c o n s i d e r a t i o n  o f  t h e  
c o n t r a c t i n g  p r o b l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  l i f e  p o l i c i e s ,  h y p o t h e s e s  1  
a n d  2  w e r e  d e v e l o p e d .  T h e s e  s t a t e  t h a t  m u t u a l s  w i l l  s p e c i a J i z e  i n ,  a n d  d o m i n a t e  t h e  
m a r k e t  f o r ,  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  l i f e  b u s i n e s s ,  w h i l e  c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  
d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r ,  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  
T h e  r e l a t i v e  e f f i c i e n c i e s  o f  m u t u a l s  a n d  c o m p a n i e s  i n  o f f e r i n g  b o t h  p u r e  
e n d o w m e n t s  a n d  t h e  r e c e n t  p r o d u c t  i n n o v a t i o n  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  a r e  l e s s  c l e a r .  
W h i l e  b o t h  t y p e s  o f  p o l i c i e s  a r e  t y p i c a l l y  l o n g - t e n n ,  t h e  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  t h a t  a r i s e  
b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s  w h e n  t h e y  a r e  i s s u e d  b y  a  c o m p a n y  a r e  n o t  
a s  s e v e r e  a s  t h o s e  a s s o c i a t e d  w i t h  t r a d i t i o n a l  p e n n a n e n t  p o l i c i e s .  F u r t h e r ,  p u r e  
e n d o w m e n t s  a n d  i n s u r a n c e  b o n d s  b o t h  h a v e  c h a r a c t e r i s t i c s  ( e . g .  t h e  t h r e a t  o f  
p a r t i a l  l i q u i d a t i o n ,  r e l a t i v e l y  l o w  m o n i t o r i n g  c o s t s )  t h a t  h e l p  t o  m i t i g a t e  i n c e n t i v e  
p r o b l e m s  a r i s i n g  f r o m  t h e  c h o i c e  o f  a  m u t u a l  s t r u c t u r e .  
B a s e d  u p o n  p r e v i o u s  r e s e a r c h ,  i t  w a s  a l s o  h y p o t h e s i z e d  i n  C h a p t e r  3  t h a t  l i f e  
m u t u a l s  w i l l  t e n d  t o  h o l d  a  h i g h e r  p r o p o r t i o n  o f  l o n g - t e n n  ( l o c k e d - i n )  i n v e s t m e n t s  
a n d  s h a r e s  i n  t h e i r  a s s e t  p o r t f o l i o s  t h a n  l i f e  c o m p a n i e s  d o .  F u r t h e r ,  t h e  c h o i c e  o f  
o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  i s  e x p e c t e d  t o  i n f l u e n c e  t h e  n a t u r e  o f  a n  i n s u r a n c e  f i r m ' s  
r e i n s u r a n c e  a r r a n g e m e n t s .  H o w e v e r ,  t h e s e  i n v e s t m e n t  a n d  r e i n s u r a n c e  h y p o t h e s e s  
w e r e  n o t  t h e  s u b j e c t  o f  e m p i r i c a l  a n a l y s i s  i n  t h e  l a t e r  c h a p t e r s .  
C h a p t e r  4  t e s t e d  t h e  p r i n c i p a l  l i n e - o f - b u s i n e s s  h y p o t h e s e s  a g a i n s t  
n i n e t e e n t h  c e n t u r y  d e v e l o p m e n t s  i n  t h e  A u s t r a l i a n  o r d i n a r y  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t .  
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T h i s  p e r i o d  i n v o l v e d  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  b o t h  l i f e  m u t u a l s  a n d  l i f e  c o m p a n i e s ,  a t  a  
t i m e  w h e n  t h e  l i f e  i n s u r a n c e  m a r k e t  w a s  e s s e n t i a l l y  u n r e g u l a t e d  a n d  f i r m s  w e r e  n o t  
r e q u i r e d  t o  p a y  d i r e c t  t a x e s .  T h e  f i n d i n g s  ( s u m m a r i z e d  b e l o w )  p r o v i d e  s u p p o r t  
h y p o t h e s e s  1  a n d  2 ,  a l t h o u g h  t h e r e  w a s  s u b s t a n t i a l l y  l e s s  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  o n  
l i f e  c o m p a n i e s  t h a n  l i f e  m u t u a l s .  
T h e  f i r s t  a t t e m p t s  a t  f o r m i n g  l i f e  c o m p a n i e s  i n  A u s t r a l i a  o c c u r r e d  d u r i n g  t h e  
1 8 3 0 ' s .  T h e s e  c o m p a n i e s  d i d  n o t  h a v e  l i f e  e x t e n s i v e  o p e r a t i o n s  a n d  a p p e a r  t o  h a v e  
h a d  c o n s i d e r a b l y  m o r e  s u c c e s s  i n  i s s u i n g  g e n e r a l  ( t e r m - b a s e d )  p o l i c i e s .  W h i l e  a l l  o f  
t h e s e  f i r m s  h a d  c e a s e d  w r i t i n g  l i f e  b u s i n e s s  b y  t h e  c l o s e  o f  1 8 4 9 ,  s e v e r a l  o f  t h e m  
s u c c e s s f u l l y  c o n d u c t e d  g e n e r a l  i n s u r a n c e  o p e r a t i o n s  u n t i l  t h e  1 8 9 0 ' s  o r  l a t e r .  T h e  
f i r s t  i n s u r a n c e  m u t u a  I s  t o  c o m m e n c e  o p e r a t i o n s  w e r e  f o r m e d  i n  S y d n e y  d u r i n g  t h e  
e a r l y  1 8 4 0 ' s .  T h e s e  f i r m s  r e s t r i c t e d  t h e i r  a c t i v i t i e s  t o  g e n e r a l  ( t e r m - b a s e d )  
i n s u r a n c e ,  b u t  w e r e  m a r k e d l y  u n s u c c e s s f u l .  
T h e  y e a r  1 8 4 8  h e r a l d e d  t h e  b e g i n n i n g  o f  a n  e r a  o f  m u t u a l  l i f e  i n s u r a n c e  i n  
A u s t r a l i a  w i t h  t h e  f o r m a t i o n  o f  t h e  A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y .  W h i l e  i t  
w a s  t w e n t y  y e a r s  b e f o r e  t h e  n e x t  s u c c e s s f u l  l i f e  m u t u a l  w a s  f o r m e d ,  m u t u a l s  
b e c a m e  t h e  m o s t  p o p u l a r  f o r m  o f  n e w  l i f e  v e n t u r e  b e t w e e n  1 8 7 0  a n d  1 8 8 6 .  I n  
c o n t r a s t ,  t h e  f o r m a t i o n  o f  c o m p a n i e s  r e m a i n e d  r e l a t i v e l y  c o n s t a n t  f r o m  t h e  1 8 5 0 ' s  
t o  t h e  1 8 8 0 ' s ,  w i t h  t h r e e  t o  f o u r  c o m p a n i e s  b e i n g  f o r m e d  p e r  d e c a d e .  T h r o u g h o u t  
t h i s  p e r i o d ,  t h e  p r i n c i p a l  d e m a n d  b y  i n s u r e e s  w a s  f o r  p e r m a n e n t  l i f e  p o l i c i e s .  T h e  
a v a i l a b l e  e v i d e n c e  ( a l b e i t  l i m i t e d )  s u g g e s t s  t h a t  c o m p a n i e s  t r i e d  t o  m e e t  t h i s  
d e m a n d  b u t  w e r e  g e n e r a l l y  u n s u c c e s s f u l .  T h o s e  t h a t  a c h i e v e d  l i m i t e d  s u c c e s s  i n  
t h i s  m a r k e t  s e g m e n t  r e s o r t e d  t o  i s s u i n g  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  ( i . e .  t o  m i m i c k i n g  t h e  
a t t r i b u t e s  o f  m u t u a l s ) .  T h e  c o m p a n y  s t r u c t u r e  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  g e n e r a l l y  
m o r e  e f f e c t i v e  f o r  c o n t r a c t i n g  t e r m  o r  g e n e r a l  i n s u r a n c e .  I n  c o n t r a s t  t o  t h e  p o o r  
p e r f o r m a n c e  o f  c o m p a n i e s  a t  p e r m a n e n t  l i f e  o p e r a t i o n s ,  a n d  t h e  f a i l u r e  o f  t h e  
e a r l i e r  m u t u a l s  a t  g e n e r a l  i n s u r a n c e  o p e r a t i o n s ,  m u t u a l s  d o m i n a t e d  t h e  s a l e s  o f  
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p e r m a n e n t  l i f e  p o l i c i e s  a n d  h a d  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  t h e i r  i n d i v i d u a l  u n d e r w r i t i n g  
p o r t f o l i o s  r e p r e s e n t e d  b y  s u c h  p o l i c i e s .  
T h e  l a s t  l i f e  m u t u a l  t o  b e  f o r m e d  i n  A u s t r a l i a  c o m m e n c e d  o p e r a t i o n s  d u r i n g  
1 8 8 6 .  F o r  t h e  r e m a i n d e r  o f  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  e m p h a s i s  s w i t c h e d  t o  t h e  
f o r m a t i o n  o f  s h a r e  c a p i t a l  c o m p a n i e s  w h i c h  t e n d e d  t o  s p e c i a l i z e  i n  i n d u s t r i a l  l i f e  
b u s i n e s s .  T h e  d i s c u s s i o n  o f  s u c h  p O l i c i e s  w a s  d e f e r r e d  u n t i l  C h a p t e r  5 .  
I t  w a s  o b s e r v e d  i n  C h a p t e r  4  t h a t  c o n c e r n  o v e r  t h e  c h o i c e  o f  o w n e r s h i p  
s t r u c t u r e  w a s  e x p r e s s e d  e v e n  d u r i n g  t h e  f i r s t  a t t e m p t s  a t  f o r m i n g  a  l i f e  o f f i c e .  A n  
e x a m i n a t i o n  w a s  m a d e  o f  t h e  m o n i t o r i n g  a n d  b o n d i n g  p r a c t i c e s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
e a r l i e s t  l i f e  c o m p a n i e s  a n d  m u t u a l s .  I t  w a s  s h o w n  t h a t  s h a r e h o l d e r s  v o l u n t a r i l y  
s u b m i t t e d  t o  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e i r  u n d e r w r i t i n g  a n d  d i v i d e n d  b e h a v i o u r ,  a s  w e l l  a s  
a l l o w i n g  t h e  a p p o i n t m e n t  o f  i n d e p e n d e n t  m o n i t o r s  ( e . g .  a U d i t o r s ) ,  a n d  o f f e r i n g  ( a t  
l e a s t  i n  o n e  c a s e )  a  p r o d u c t  t h a t  i m p l i c i t l y  r e c o g n i z e d  t h e  i n h e r e n t  c o n f l i c t  o f  
i n t e r e s t  b e t w e e n  s h a r e h o l d e r s  a n d  p o l i c y h o l d e r s  ( i . e .  p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s ) .  
M u t u a l  m a n a g e r s  b o n d e d  t h e m s e l v e s  t o  p o l i c y h o l d e r s '  i n t e r e s t s  b y  h o l d i n g  l i f e  
p o l i c i e s ,  d e l a y i n g  c o m p e n s a t i o n ,  a n d  p r o v i d i n g  f i n a n c i a l  g u a r a n t e e s  d u r i n g  t h e  e a r l y  
y e a r s  o f  o p e r a t i o n s .  R e l a t i v e  t o  e a r l y  l i f e  c o m p a n i e s ,  t h e y  a p p e a r  t o  h a v e  h a d  m o r e  
e x t e n s i v e  r e s t r i c t i o n s  o n  i n v e s t m e n t  p o l i c y  a n d  m o r e  s t r i n g e n t  m O n i t o r i n g  
r e q u i r e m e n t s ,  i n  t h e  a p p o i n t m e n t  b o t h  o f  a c t u a r i e s  c o n d u c t i n g  r e g u l a r  v a l u a t i o n s ,  
a n d  o f  m u l t i p l e  a u d i t o r s .  A t  l e a s t  o n e  o f  t h e  m u t u a l s  a l s o  r e s t r i c t e d  u n d e r w r i t i n g  
p o l i c y  i n  a  s i m i l a r  f a s h i o n  t o  t h e  e a r l y  c o m p a n i e s .  
A s  n o t e d  a b o v e ,  C h a p t e r  5  e x a m i n e d  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  
i n s u r a n c e  m a r k e t  i n  A u s t r a l i a .  A n  a p p a r e n t  i n c o n s i s t e n c y  w i t h  t h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  
h y p o t h e s e s  w a s  d i s c o v e r e d :  e v e n  t h o u g h  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  w e r e  t y p i c a l l y  o f  a  
p e r m a n e n t  n a t u r e  ( w h o l e  o f  l i f e  o r  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e s ) ,  c o m p a n i e s  d o m i n a t e d  
t h e  m a r k e t  f o r  t h e m  d u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y ,  w h i l e  s m a l l e r  m u t u a l s  f a i l e d  o r  
s t r u g g l e d  a l o n g ,  a n d  l a r g e r  m u t u a l  o f f i c e s  c h o s e  n o t  t o  e n t e r  t h e  f i e l d .  A s  a t  
1 6 6  
D e c e m b e r  1 9 0 2 ,  c o m p a n i e s  h e l d  o v e r  8 0 %  o f  t h e  e x i s t i n g  i n d u s t r i a l  l i f e  b u s i n e s s .  
H o w e v e r ,  t h i s  w a s  t o  c h a n g e  i n  t h e  e a r l y  t w e n t i e t h  c e n t u r y  a f t e r  t w o  l a r g e  m u t u a l  
o f f i c e s  c o m m e n c e d  i n d u s t r i a l  l i f e  o p e r a t i o n s .  T h e s e  f i r m s  w e r e  s u c c e s s f u l ,  a n d  b y  
1 9 2 0  t h e  m u t u a l  f o r m  o f  o w n e r s h i p  a c c o u n t e d  f o r  o v e r  6 0 %  o f  i n d u s t r i a l  l i f e  
b u s i n e s s  i n  f o r c e .  
I t  w a s  c o n j e c t u r e d  i n  C h a p t e r  5  t h a t  t h e  i n i t i a l  s u c c e s s  o f  c o m p a n i e s  c a n  b e  
a t t r i b u t e d  t o  t w o  m a i n  f a c t o r s .  F i r s t ,  g i v e n  t h e  r e l a t i v e l y  s m a l l  s u m s  i n s u r e d  u n d e r  
i n d u s t r i a l  p o l i c i e s ,  c o m p a n i e s  w e r e  a b l e  t o  o f f e r  a n  e f f e c t i v e  b o n d  t o  i n d u s t r i a l  
p o l i c y h o l d e r s  i n  t h e  f o r m  o f  s i g n i f i c a n t  u n c a l l e d  p o r t i o n s  o f  s h a r e h o l d e r s '  c a p i t a l .  
T h i s  a c t e d  a s  a  g u a r a n t e e  f u n d .  S e c o n d ,  m u t u a l s  h a d  d i f f i c u l t i e s  i n  o f f e r i n g  s u c h  
p o l i c i e s ;  s m a l l  m u t u a l s  h a d  t r o u b l e  ( r e l a t i v e  t o  c o m p a n i e s )  i n  f i n a n c i n g  t h e  h i g h -
c o s t  i n d u s t r i a l  l i f e  s a l e s ,  w h i l e  l a r g e  m u t u a l s  w e r e  r e l u c t a n t  t o  e n t e r  t h e  f i e l d  
b e c a u s e  o f  t h e  d i f f i c u l t y  o f  e s t a b l i s h i n g  a  c o s t - s h a r i n g  r u l e  f o r  i n d u s t r i a l  a n d  e x i s t i n g  
o r d i n a r y  b u s i n e s s .  M u t u a l s  p e n e t r a t e d  t h e  f i e l d  a s  t h e  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  t h e  
i n d u s t r i a l  a n d  t h e i r  e x i s t i n g  b u s i n e s s  b e g a n  t o  e r o d e .  
C o n s i s t e n t  w i t h  h y p o t h e s e s  1  a n d  2  a n d  t h e  e v i d e n c e  p r e s e n t e d  i n  C h a p t e r  
4 ,  t h e  p r o p r i e t a r y  p r i n c i p l e  w a s  n o t  s u c c e s s f u l l y  a p p l i e d  b y  t h e  i n d u s t r i a l  l i f e  
c o m p a n i e s  t o  t r a d i t i o n a l  o r d i n a r y  l i f e  b u s i n e s s .  T h e  m o s t  s u c c e s s f u l  o f  t h e s e ,  
C i t i z e n s '  L i f e .  w r o t e  p r e d o m i n a n t l y  p a r t i c i p a t i n g  b u s i n e s s  i n  i t s  o r d i n a r y  b r a n c h  
( i . e .  i t  m i m i c k e d  t h e  m u t u a l s ) .  T h e  o n l y  o t h e r  s u c c e s s f u l  c o m p a n y ,  S t a n d a r d  L i f e ,  
w r o t e  o r d i n a r y  p o l i c i e s  o n  a  p u r e l y  m u t u a l  b a s i s .  
C h a p t e r  6  t e s t e d  t h e  l i n e - o f - b u s i n e s s  h y p o t h e s e s  u s i n g  r e c e n t  A u s t r a l i a n  
d a t a .  I t  e x p a n d e d  t h e  a n a l y s i s  o f  C h a p t e r s  4  a n d  5  i n  t w o  m a i n  r e s p e c t s .  F i r s t ,  i t  
p r o v i d e d  a  d i r e c t  c r o s s - s e c t i o n a l  t e s t  o f  t h e  h y p o t h e s e s .  S e c o n d ,  i t  e x a m i n e d  t h e  
m a t c h  b e t w e e n  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  a n d  t h e  r e c e n t  p r o d u c t  i n n o v a t i o n  o f  i n s u r a n c e  
b o n d s .  T h e  f i n d i n g s  i n d i c a t e  t h a t  e v e n  i n  t o d a y ' s  r e g u l a t e d  e n v i r o n m e n t  t h e r e  i s  a  
s i g n i f i c a n t  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  p r o d u c t  l i n e  a n d  o w n e r s h i p  s t r u c t u r e  i n  t h e  w a y  
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h y p o t h e s i z e d :  m u t u a l s  s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  d o m i n a t e ,  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  l i f e  
b u s i n e s s .  T h e r e  i s  w e a k e r  e v i d e n c e  t h a t  i n d i v i d u a l  c o m p a n i e s  s p e c i a l i z e  i n ,  a n d  
d o m i n a t e  t h e  m a r k e t  f o r ,  t e r m  l i f e  p o l i c i e s .  F u r t h e r ,  a s  s u g g e s t e d  i n  C h a p t e r  3 ,  
n e i t h e r  c o m p a n i e s  n o r  m u t u a l s  a p p e a r  t o  p o s s e s s  a  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  i n  
o f f e r i n g  p u r e  e n d o w m e n t s  o r  i n s u r a n c e  b o n d s .  T h e  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  
a r g u m e n t  t h a t  i t  i s  n o t  p r o b l e m s  w i t h  l o n g - t e r m  c o n t r a c t u a l  r e l a t i o n s  p e r  s e  t h a t  g i v e  
r i s e  t o  m u t u a l s ,  b u t  r a t h e r  p r o b l e m s  a r i s i n g  f r o m  t h e  l o c k - i n  a n d  g u a r a n t e e  f e a t u r e s  
o f  t r a d i t i o n a l  p e r m a n e n t  p o l i c i e s .  T h e  e v i d e n c e  a l s o  s u g g e s t s  t h a t  t h e s e  l a t t e r  
p r o b l e m s  c a n n o t  b e  e a s i l y  o v e r c o m e  b y  i n c r e a s e d  r e g u l a t i o n .  
S o u r c e s  
A P P E N D I X l  
L I F E  I N S U R A N C E  F I R M S  F O U N D E D  I N  A U S T R A l i A  
D U R I N G  T H E  N I N E T E E N T H  C E N T U R Y  
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T a b l e  A 1 . 1  ( p r e s e n t e d  b e l o w )  p r e s e n t s  a  d e t a i l e d  s u m m a r y  o f  A u s t r a l i a n -
o w n e d  l i f e  i n s u r a n c e  f i r m s  f o r m e d  d u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y .  T h e  m a i n  
s o u r c e  o f  i n f o r m a t i o n  u s e d  t o  c o m p i l e  t h i s  t a b l e  w a s  o r i g i n a l  c o m p a n y  
d o c u m e n t a t i o n  ( e . g .  a n n u a l  r e p o r t s  a n d  a r t i c l e s  o f  a s s o c i a t i o n ) .  M o s t  o f  t h i s  w a s  
o b t a i n e d  f r o m  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y  a n d  t h e  A M . P .  A r c h i v e s  ( b o t h  l o c a t e d  i n  
S y d n e y ) .  O t h e r  c o n t e m p o r a r y  s o u r c e s  o f  i n f o r m a t i o n  i n c l u d e d  n e w s p a p e r s  a n d  
a l m a n a c s .  A  n u m b e r  o f  h i s t o r i c a l  s t u d i e s  w e r e  a l s o  u s e d .  T h e s e  l a t t e r  s t u d i e s  c a n  
b e  s u m m a r i z e d  a s  f o l l o w s .  
T h e  Q y c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  W a l e s  ( 1 9 0 7 )  p r o v i d e s  a  d e s c r i p t i v e  
a c c o u n t  o f  l i f e  a n d  g e n e r a l  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  o p e r a t i n g  i n  N e w  S o u t h  W a l e s  
d u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  c e n t u r y .  I n  a  s i m i l a r  m a n n e r ,  S a l i e r  ( 1 9 3 8 )  s u m m a r i z e s  t h e  
f i r s t  o n e  h u n d r e d  y e a r s  o f  l i f e  i n s u r a n c e  i n  A u s t r a l i a .  P u r s e l l  ( 1 9 6 4 )  u n d e r t a k e s  a  
d e t a i l e d  a c c o u n t  o f  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  A u s t r a l i a n  g e n e r a l  i n s u r a n c e  f i r m s ,  w i t h  
p a r t i c u l a r  r e f e r e n c e  t o  p o s t - 1 8 8 0  e v e n t s .  I n  d o i n g  s o ,  P u r s e l l  p r o v i d e s  a  d e t a i l e d  
l i s t i n g  o f  g e n e r a l  i n s u r a n c e  f i r m s  f o r m e d  p r i o r  t o  1 8 7 7 ,  s o m e  o f  w h i c h  h a d  l i f e  
o p e r a t i o n s .  G r a y  ( 1 9 7 7 )  a n d  N o b b s  ( 1 9 7 8 )  w e r e  b o t h  u s e f u l  f o r  d e t a i l s  o f  l i f e  
i n s u r a n c e  f i r m s  f o r m e d  b e f o r e  1 9 0 0 .  G r a y  p r o v i d e s  d e t a i l s  o f  b o t h  l i f e  c o m p a n i e s  
a n d  m u t u a l s ,  w h i l e  N o b b s  f o c u s e s  u p o n  l i f e  m u t u a l s .  N o b b s  a l s o  a t t e m p t s  
( p p . 2 4 6 - 2 4 7 )  a  l i s t i n g  o f  l i f e  f i r m s  u p  t o  1 9 0 0 ,  b u t  t h e r e  a p p e a r s  t o  b e  a  n u m b e r  o f  
e r r o r s  a n d  o m i s s i o n s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h i s .  
S o m e  o f  t h e s e  h i s t o r i c a l  s t u d i e s  o c c a s i o n a l l y  p r e s e n t e d  c o n f l i c t i n g  d a t a .  
A n y  d i s c r e p a n c i e s  w e r e  r e s o l v e d  b y  r e f e r e n c e  t o  o r i g i n a l  d o c u m e n t s .  T h e  
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A u s t r a l a s i a n  I n s u r a n c e  a n d  B a n k i n g  R e c o r d  ( A . I . B . R . )  w a s  a l s o  u s e d  t o  
d e t e r m i n e ,  a n d  c r o s s - v a l i d a t e ,  t h o s e  l i f e  f i r m s  f o r m e d  b e t w e e n  1 8 7 7  a n d  1 9 0 0  . .  
I t  i s  i m p o r t a n t  t o  r e m e m b e r  t h a t  t h e  i n f o r m a t i o n  p r e s e n t e d  b e l o w  
( p a r t i c u l a r l y  p r i o r  t o  1 8 7 7 )  i s  b a s e d  u p o n  f r a g m e n t a r y  d e t a i l s .  A s  s u c h  t h e  t a b l e  
m a y  h a v e  m i s s i n g  i t e m s .  
TABLE ALl 
LIFE OFFICES FORMED IN AUSTRALIA TO 1900 
Name of Firm Date Head Type of Members' Types of 
Fonned Office) Finn2 Liability3 Policies4 
Australian Fire and Life Assurance Company 1836 S P S L,F. 
Derwent and Tamar Fire, Life and Marine 1838 H P U L,F,M. 
Insurance Company 
Van Diemen's Land Fire and Marine Insurance 1838 H P U L,F,M. 
and Life Annuity Company 
Sydney Alliance Marine and Fire and Life 1839 S P U L,F,M. 
Assurance Company 
South Australian Marine and Fire and Life 1844 A P - L,F,M. 
Insurance Company 
Australian Mutual Provident Society 1848 S M LF L 
Marine, Life and Casualty Assurance Society 1853 S M - L,M. 
Colonial Insurance Company of Victoria 1854 M P S L,F,M. 
I. Location of Head Office: S = Sydney; H = Hobart; M = Melbourne; L = Launceston; A = Adelaide; B = Brisbane. 
2. Txpe of Finn: P = Proprietary; M = Mutual. 
3. Members' LjabilitX: U = Unlimited; L = Limited to par value of shares or a gauranteed amount by one of the Companies' 
Acts; LF= Limited by a Friendly Society's Act; LA = Limited by a Special Act of Parliament; S = An attempt was made 
to limit liability via the finn's deed of settlement and policies written. Limited liability was given to shareholders 
generally under the Companies' Acts passed in the various States: Queensland in 1863, Victoria in 1864, South Australia 
in 1864, Tasmania in 1869, New South Wales in 1874 and Western Australia in 1893 [Gray (1977:2)). 
4. Types of Policies: L = Ordinary Life; F = Fire; M = Marine; S = Sickness; I = Industrial Life. 
I--' 
..... 
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TABLE Al.l 
LIFE OFFICES FORMED IN AUSTRALIA TO 1900 (Continued) 
Name of Fim1 Date Head Type of Members' 
Formed Office Firm Liability 
Sydney Insurance Company, Fire, Life and Marine. 1855 S P -
Australasian Fire, Life and Marine 1857 M P -
Insurance Company 
Victoria Life and General Insurance Company 1859 M P U 
and Savings Institute 
Australian Alliance Assurance Company 1862 M P U 
United Fire and Life Insurance Company 1863 S P LA 
of Sydney 
Adelaide Life Assurance & Guarantee Company 1866 A P LA 
Mutual Life Association of Australasia Limited 1869 S M U 
National Mutual Life Association 1869 M M L 
of Australasia Limited 
Mutual Assurance Society of Victoria 1870 M M L 
Australian Widows' Fund Life Assurance Society 1871 M M L 
Post Office Mutual Life Assurance Society 1871 M M L 
Types of 
Policies 
L,F,M. 
L,F,M. 
L 
L,F,M. 
L,F 
L 
L 
L 
L 
L 
L 
, 
r-' 
" r-' 
TABLE Al.l 
LIFE OFFICES FORMED IN AUSTRALIA TO 1900 (Continued) 
Name of Firm Date Head Type of Members' 
Formed Office Firm Liability 
Colonial Mutual Life Assurance Society Ltd. 1872 M M L 
Emerald Hill & Sandridge Mutual Provident 1873 M M L 
Association 
Australasian Civil Service Mutual 1874 S M L 
Assurance Company 
Australian Mutual Assurance Company Ltd. 1874 S P L 
Legal and General Life Assurance Society 1875 M P L 
of Australasia 
Australasian Temperance & General Mutual Life 1876 M M L 
Assurance Society Ltd. 
Post Office Mutual Life Assurance Society 1876 S M L 
Australian Standard Life Assurance Company 1878 S P L 
New South Wales Widows' Fund 1878 S P L 
City Mutual Life Assurance Society Limited 1878 S M L 
Intercolonial Life Assurance, Annuity and 1880 S P L 
General Association Ltd. 
South Australian Mutual Life Assurance Society Ltd 1881 A M L 
---
Types of 
Policies 
L 
L 
L 
L 
L 
L 
L 
L 
-
L 
L 
L 
I 
I 
I-' 
-.J 
'" 
TABLE A1.l 
LIFE OFFICES FORMED IN AUSTRALIA TO 1900 (Continued) 
Name of Fim1 Date Head Type of Members' 
Formed Office Firm Liability 
Hobart-town and Launceston Industrial Guarantee, 1881 H M L 
Life Endowment and Annuity Company 
Colonial Mutual Life and Fire (Insurance Society?) 1882 M? M L 
Industrial Mutual Life Assurance Society of 1884 B M L 
Australia, Limited. 
Federal Mutual Assurance Association 1884 M M L 
of Australasia 
Australasian Trust Management Assurance 1885 S P L 
and Investment Company 
Australian Mutual Prudential and Medical 1886 S M L 
Assurance Society Ltd. 
Citizens' Life Assurance Company Limited 1886 S P L 
Australian Metropolitan Life Assurance 1895 B P L 
Company Ltd. 
People's Prudential Benefit Society 1896 S P L 
Standard Life Association Ltd. 1899 S P L 
- ------
Types of 
Policies 
L 
L,F. 
I 
L 
L 
I,S. 
I 
L,J. 
L,1. 
L,1. 
I-' 
..... 
w 
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A d d i t i o n a l  I n f o r m a t i o n  
F u r t h e r  d e t a i l s  o f  f i r m s  l i s t e d  i n  t a b l e  A 1 . 1  a r e  p r e s e n t e d  b e l o w .  T h i s  
i n f o r m a t i o n  s h o u l d  b e  r e a d  i n  c o n j u n c t i o n  w i t h  C h a p t e r s  4  a n d  5  .  
.  A u s t r a l i a n  F i r e  a n d  l i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 3 6 ]  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  t h e  
f i r s t  A u s t r a l i a n - o w n e d  f i r m  t o  s u c c e s s f u l l y  c o m m e n c e  l i f e  i n s u r a n c e  o p e r a t i o n s .  
A  m a r i n e  b r a n c h  w a s  a d d e d  t o  t h e  c o m p a n y  d u r i n g  1 8 3 9  [ T h e  A u s t r a l i a n  
( 5  J a n u a r y ,  1 8 3 9 ) ] .  A s  a  r e s u l t ,  i t  w a s  r e n a m e d  t h e  A u s t r a l i a n  G e n e r a l  l i f e  a n d  
M a r i n e  A s s o c i a t i o n .  T h e  c o m p a n y ' s  l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s  w a s  t r a n s f e r r e d  t o  
A u s t r a l a s i a n  C o l o n i a l  a n d  G e n e r a l  l i f e  A s s u r a n c e  a n d  A n n u i t y  C o m p a n y  ( U . K . )  
d u r i n g  1 8 4 3 ,  r e s u l t i n g  i n  a n o t h e r  n a m e  c h a n g e  - t h i s  t i m e  t o  t h e  A u s t r a l i a n  
G e n e r a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y .  A  r e i n f o r c i n g  B i l l ,  d a t e d  2 7  O c t o b e r  1 8 4 5 ,  
e n a b l e d  i t  t o  s u e  o r  b e  s u e d .  A  S t a t u t e  o f  1 2  F e b r u a r y ,  1 8 5 7  i n c o r p o r a t e d  t h e  
c o m p a n y ,  b u t  w i t h o u t  l i m i t e d  l i a b i l i t y .  S h a r e h o l d e r s  o f  t h e  c o m p a n y  w e r e  
g r a n t e d  l i m i t e d  l i a b i l i t y  d u r i n g  1 8 6 5 .  I n  1 8 9 0  t h e  c o m p a n y  w a s  a c q u i r e d  b y  
A l l i a n c e  M a r i n e  a n d  G e n e r a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( U . K . ) .  
D e r w e n t  a n d  T a m a r  F i r e ,  l i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 3 8 ]  w a s  
i n i t i a l l y  f o r m e d  f o r  a  1 4  y e a r  p e r i o d ,  I t  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  v e r y  s u c c e s s f u l  w i t h  
g e n e r a l  i n s u r a n c e  [ C h i t t y  ( 1 9 2 1 : 8 9 ) ] .  M a n a g e m e n t  d e c i d e d  t o  d r o p  l i f e  i n s u r a n c e  
i n  1 8 4 5 ,  a n d  s t a r t e d  b u y i n g  u p  e x i s t i n g  p o l i c i e s .  T h e  c o m p a n y  w a s  a b s o r b e d  b y  
L o n d o n  a n d  L a n c a s h i r e  U f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  ( U . K . )  d u r i n g  1 9 1 2 .  
V a n  D i e m e n ' s  L a n d  F i r e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  a n d  l i f e  A n n u i t y  C o m p a n y  
[ 1 8 3 8 ]  w a s  w o u n d  u p  i n  1 8 4 9 .  R e f e r  t o  C h a p t e r  4  f o r  a  d e t a i l e d  d i s c u s s i o n  o f  t h i s  
f i r m .  
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S y d n e y  A l l i a n c e  M a r i n e  a n d  F i r e  a n d  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 3 9 ]  w a s  t h e  
l a s t  o f  t h e  A u s t r a l i a n  l i f e  c o m p a n i e s  f o r m e d  p r i o r  t o  t h e  1 8 4 0 s  d e p r e s s i o n .  A  
N . S . W .  B i l l  ( A c t  3  V i c .  1 8 3 9 )  f o r m a l l y  r e c o g n i z e d  t h i s  f i r m  ( a  c o p y  i s  a v a i l a b l e  
f r o m  t h e  M i t c h e l l  L i b r a r y ,  S y d n e y ) .  H o w e v e r ,  t h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  t h a t  i t  a c t u a l l y  
i s s u e d  a n y  l i f e  p o l i c i e s  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 0 ) ] .  T h e  c o m p a n y  w a s  w o u n d  u p  d u r i n g  
1 8 4 3 ,  a f t e r  a p p a r e n t  d i s s a t i s f a c t i o n  w i t h  d i r e c t o r s  [ Q v c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  
W a l e s  ( 1 9 0 7 : 5 6 3 ) ] .  
S o u t h  A u s t r a l i a n  M a r i n e  a n d  F i r e  a n d  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 4 4 ]  a p p e a r s  t o  
h a v e  b e e n  w o u n d  u p  d u r i n g  1 8 4 6 .  L i t t l e  o t h e r  i n f o r m a t i o n  e x i s t s  o n  t h i s  
c o m p a n y .  
A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  [ 1 8 4 8 ]  w a s  r e g i s t e r e d  o n  2 8  D e c e m b e r  1 8 4 8 ,  
u n d e r  t h e  F r i e n d l y  S o c i e t y ' s  A c t  ( N . S . W . ,  7  V i c .  1 0 )  o f  1 8 4 3 .  I t  c o m m e n c e d  
o p e r a t i o n s  o n  6  F e b r u a r y ,  1 8 4 9 .  A . M . P .  w a s  t h e  f i r s t  f i r m  t o  s e l l  e n d o w m e n t  
a s s u r a n c e  p o l i c i e s  i n  A u s t r a l i a .  D u r i n g  1 8 5 7  i t  w a s  i n c o r p o r a t e d  u n d e r  i t s  o w n  
A c t  o f  P a r l i a m e n t .  T o d a y ,  i t  i s  o n e  t h e  l a r g e s t  l i f e  i n s u r e r s  i n  A u s t r a l i a .  
M a r i n e ,  L i f e  a n d  C a s u a l t y  A s s u r a n c e  S o c i e t y  [ 1 8 5 3 ]  w a s  e s t a b l i s h e d  t o  i s s u e  
p o l i c i e s  f r o m  t h e  o f f i c e  o f  t h e  P  &  0  C o m p a n y .  N o b b s  ( 1 9 7 8 : 2 4 8 )  r e f e r s  t o  t h i s  
f i r m ,  b u t  n o t e s  t h a t  t h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  t h a t  i t  w r o t e  a n y  l i f e  b u s i n e s s .  
C o l o n i a l  I n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  V i c t o r i a  [ 1 8 5 4 ]  w a s  r e g i s t e r e d  b y  a  d e e d  o f  
s e t t l e m e n t ,  d a t e d  2 3  A u g u s t  1 8 5 4 .  T h e  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  t h e  c o m p a n y  w a s  
£ 2 0 0 , 0 0 0 ,  d i v i d e d  i n  4 0 , 0 0 0  s h a r e s  o f  £ 5  e a c h .  T h e  d e e d  o f  s e t t l e m e n t  s t a t e d  t h a t  
t h e  c o m p a n y  c o u l d  o n l y  i s s u e  n o n - p a r t i c i p a t i n g  p o l i c i e s  ( c l a u s e  7 5 ) .  I t  a l s o  
i n c l u d e d  a  l i m i t a t i o n  o n  s h a r e h o l d e r s '  l i a b i l i t y ,  w h i c h  w a s  t o  b e  i n s e r t e d  i n  e a c h  
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p o l i c y  i s s u e d  b y  t h e  c o m p a n y .  C o l o n i a l  I n s u r a n c e  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  w o u n d  
u p  d u r i n g  1 8 6 5 .  
S y d n e y  I n s u r a n c e  C o m p a n y .  F i r e .  L i f e  a n d  M a r i n e  [ 1 8 5 5 ]  e v o l v e d  f r o m  t h e  
S y d n e y  F i r e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  ( e s t .  1 8 4 4 ) .  I t  w a s  e v e n t u a l l y  a b s o r b e d  b y  t h e  
C o m m e r c i a l  U n i o n  A s s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  ( U . K . ) ,  d u r i n g  1 8 8 0 .  
A u s t r a l a s i a n  F i r e .  L i f e  a n d  M a r i n e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 5 7 ]  h a d  a  l i f e  
i n s u r a n c e  b r a n c h  w h i c h  w a s  p r o t e c t e d  b y  a  s p e c i a l  A c t  o f  P a r l i a m e n t ,  a g a i n s t  
c l a i m s  a r i s i n g  o u t  o f  i t s  f i r e  a n d  m a r i n e  i n s u r a n c e  b r a n c h .  T h e  c o m p a n y ' s  f i r e  
a n d  m a r i n e  b u s i n e s s  w a s  a b s o r b e d  b y  t h e  A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  A s s u r a n c e  
C o m p a n y  ( e s t .  1 8 6 2 )  i n  1 8 7 2 ,  t h r o u g h  a  s a l e  o f  s h a r e s .  I t s  l i f e  b u s i n e s s  c o n t i n u e d ,  
a l t h o u g h  e x i s t i n g  p o l i c y h o l d e r s  w e r e  g i v e n  t h e  o p t i o n  o f  t r a n s f e r r i n g  t o  t h e  l a t t e r  
c o m p a n y .  
V i c t o r i a  L i f e  a n d  G e n e r a l  I n s u r a n c e  C o m p a n y  a n d  S a v i n g s  I n s t i t u t e  [ 1 8 5 9 ]  
c o n d u c t e d  a  l i f e ,  f i d e l i t y  g u a r a n t e e ,  a n d  r e i n s u r a n c e  b u s i n e s s  f o r  i t s  p a r e n t  
c o m p a n y ,  t h e  V i c t o r i a  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( e s t .  1 8 4 9 ) .  T h e  l i f e  p o l i c i e s  
i s s u e d  b y  V i c t o r i a  L i f e  p r o v i d e d  f o r  a n  a n n u a l  g u a r a n t e e d  t e r m i n a l  b o n u s ,  w h i c h  
w a s  n o t  c o n t i n g e n t  u p o n  i t s  p e r f o r m a n c e  [ G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 6 ) ] .  A s  s u c h ,  t h e  p o l i c i e s  
h a v e  b e e n  c l a s s i f i e d  h e r e  a s  n o n - p a r t i c i p a t i n g .  T h e  c o m p a n y ' s  g e n e r a l  i n s u r a n c e  
o p e r a t i o n s  w e r e  t r a n s f e r r e d  t o  V i c t o r i a  G e n e r a l  I n s u r a n c e  a n d  G u a r a n t e e  
C o m p a n y  d u r i n g  1 8 8 9 .  I t s  l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s  w a s  w o u n d  d o w n  t o  t h e  p o i n t  
w h e r e  o p e r a t i o n s  w e r e  v o l u n t a r i l y  l i q u i d a t e d  i n  1 9 2 8 .  
A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 6 2 ]  w a s  c o n s t i t u t e d  b y  a  d e e d  o f  
s e t t l e m e n t .  I t  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  e x t r e m e l y  s u c c e s s f u l  w i t h  g e n e r a l  i n s u r a n c e  
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operations during its first few decades of operation [AI.B.R. (1880:351)]. While 
formed in 1862, it did not commence life operations until 14 April, 1864. The life 
fund of the company was wound up during 1953, with a payment on the last 
existing policy [Gray (1977:27)]. 
United Fire and Life Insurance Company [1863] had a nominal capital of 
£500,000. It is referred to by Gray (1977:24). Uttle other evidence exists on this 
company. It appears to have been wound up during 1863 or 1864. 
Adelaide Life Assurance & Guarantee Company [1866] was formed by a deed of 
settlement, dated 29 November 1865. The nominal capital of the firm was 
£100,000, divided into 20,000 shares of £5 each. Directors subsequently applied 
for incorporation under a Private Act of Parliament, which was assented to 
during January of 1866. Shareholders were liable for double the par value of 
their shares. As at 30 June 1867, the company had % life policies in force, with 
sums insured of £33,100 [Prospectus and Tables of Rates (1867), available from 
the Mitchell Ubrary, Sydney]. Policyholders were not given voting rights. The 
company ceased writing new life business in 1888. It continued its guarantee 
business until 1901. The company went into voluntary liquidation during 1910. 
Mutual Ufe Association of Australasia [1869] commenced business in Sydney on 
1 July, 1869. The liability of policyholders was unlimited until a special Act of the 
N.S.W. Parliament was passed in January of 1873. In order to raise preliminary 
capital, the firm issued forty-nine fully-paid policies for single lump sum 
premiums. The Qyclopedia of New South Wales (1907:575) states that these 
founding policies were granted upon select lives: 
. . .  f o r  s u c h  s u m s  a s  w o u l d  i n c l u d e  a n  a d d i t i o n ,  b y  w a y  o f  a  g u a r a n t e e d  
b o n u s ,  b e y o n d  t h e  a m o u n t s  t h a t  t h e  s a m e  p r e m i u m s  w o u l d  p u r c h a s e  
u n d e r  t h e  o r d i n a r y  T a b l e s .  
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T h e s e  p o l i c i e s  w e r e  i d e n t i c a l  t o  l a t e r  p o l i c i e s  i n  a l l  o t h e r  r e s p e c t s .  M u t u a l  L i f e  
m e r g e d  w i t h  a t i z e n ' s  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( e s t .  1 8 8 6 )  i n  1 9 0 8  t o  
f o r m  t h e  M u t u a l  L i f e  a n d  C i t i z e n s '  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d . ,  a  p r o p r i e t a r y  
c o n c e r n .  
N a t i o n a l  M u t u a l  L i f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  L i m i t e d  [ 1 8 6 9 ]  w a s  a n  o f f s h o o t  
o f  t h e  N a t i o n a l  I n s u r a n c e  C o m p a n y  ( e s t .  1 8 6 8 ) ,  a  f i r e  a n d  g e n e r a l  i n s u r a n c e  
c o m p a n y .  T h e  Q y c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  W a l e s  ( 1 9 0 7 : 5 8 1 )  s t a t e s  t h a t ,  w i t h  t h e  
l a t t e r :  
. . .  i t  s o o n  b e c a m e  e v i d e n t  t h a t  a  p r o p r i e t a r y  l i f e  o f f i c e  i n  V i c t o r i a  h a d  
l i t t l e  c h a n c e  o f  s u c c e e d i n g ,  a n d  t h a t  t h e  o n l y  p l a n  w a s  t o  a d o p t  t h e  
m u t u a l  s y s t e m .  
T h e  N a t i o n a l  M u t u a l  i s  o n e  o f  t h e  l a r g e s t  l i f e  i n s u r e r s  o p e r a t i n g  i n  A u s t r a l i a  
t o d a y .  
M u t u a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  V i c t o r i a  [ 1 8 7 0 ]  m e r g e d  w i t h  t h e  N a t i o n a l  M u t u a l  
( e s t .  1 8 6 9 )  o n  3 0  D e c e m b e r ,  1 8 9 6 .  T h e  f i r m  i s  d i s c u s s e d  i n  d e t a i l  i n  C h a p t e r  4 .  
A u s t r a l i a n  W i d o w s '  F u n d  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  [ 1 8 7 1 ]  w a s  b a s e d  o n  t h e  
S c o t t i s h  W i d o w s '  F u n d  ( U . K . ) .  I t  w a s  i n c o r p o r a t e d  a s  a  c o m p a n y  l i m i t e d  b y  
g u a r a n t e e  u n d e r  t h e  V z c t o r i a n  C o m p a n i e s  A c t .  T h e  l i f e  b u s i n e s s  o f  t h e  F u n d  w a s  
t r a n s f e r r e d  t o  t h e  M u t u a l  L i f e  a n d  C i t i z e n s '  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  ( e s t .  1 9 0 8 )  
d u r i n g  1 9 1 0 .  
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Post Office Mutual Life Assurance Society [1871] restricted its membership to 
employees of the Post Office of Victoria. Little other evidence exists on this 
Society. It was wound up during 1899 after it transferred all of its policies (185 in 
total) to the Australasian Temperance and General Mutual Life Assurance 
Society Ltd. (est. 1876) [Gray (1977:106)]. 
Colonial Mutual Life Assurance Society Ltd [1872] was formed in Melbourne 
during 1872, and almost simultaneously opened offices in Sydney, Brisbane, 
Adelaide, Perth, and Hobart. The Mutual's articles permitted the board of 
directors to issue foundation policies. The holders of such policies were referred 
to as "shareholders". Colonial Mutual introduced policies with very broad terms. 
Policies were advertised as "unconditional, unchallengeable and indefeasible on 
any grounds whatever". They were also advertised as not being voided by 
''voyage, travelling, change of residence, occupation or suicide" (even hanging). 
The Society is still in existence today. 
Emerald Hill & Sandridge Mutual Provident Association [1873] ceased writing 
life business during the nineteenth century. 
Australasian Civil Service Mutual Assurance Company [1874] was incorporated 
by a special Act of Parliament. The firm had investment and insurance 
departments. It sought to raise debenture funds of £100,000, offering debenture 
holders 6% on amounts paid up, 10% of the profits in the insurance department, 
and all of the profits from the investment department. Half of the debenture 
funds had to be invested in government securities, and the remaining half, in real 
or personal property and loans upon personal securities approved in connection 
1 8 0  
w i t h  l i f e  a s s u r a n c e  o f  t h e  f i r m .  T h e  d e b e n t u r e s  w e r e  t o  b e  i s s u e d  f o r  a  f i x e d  t e r m ,  
r e n e w a b l e  f r o m  t i m e  t o  t i m e  u n t i l  t h e  f i r m  d e t e r m i n e d  t o  p a y o f f  t h e  d e b t .  T h e r e  
w e r e  n o  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  t r a n s f e r a b i l i t y  o f  d e b e n t u r e s .  A  c o p y  o f  t h e  
p r o s p e c t u s  i s  h e l d  i n  t h e  A M . P .  A r c h i v e s ,  S y d n e y .  A l l  d e b e n t u r e  h o l d e r s  a n d  
p o l i c y h o l d e r s  w e r e  e n t i t l e d  t o  v o t e .  T h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  o f  a n y  l i f e  p o l i c i e s  b e i n g  
s o l d  b y  t h e  f i r m .  
A u s t r a l i a n  M u t u a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  [ 1 8 7 4 ]  w a s  e s t a b l i s h e d  i n  S y d n e y .  
A n  u n d a t e d  a d v e r t i s e m e n t  f o r  t h i s  c o m p a n y  e x i s t s  i n  t h e  A M . P .  A r c h i v e s ,  
S y d n e y .  L i t t l e  o t h e r  e v i d e n c e  o f  t h i s  c o m p a n y ' s  a c t i v i t i e s  c o u l d  b e  l o c a t e d .  
L e g a l  a n d  G e n e r a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  o f  A u s t r a l a s i a  [ 1 8 7 5 ]  e n t i t l e d  
p a r t i c i p a t i n g  p o l i c y h o l d e r s  t o  7 5 %  o f  i t s  a c t u a r i a l  s u r p l u s .  I t  w a s  t a k e n  o v e r  b y  
A u s t r a l i a n  A l l i a n c e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  ( e s t .  1 8 6 2 )  d u r i n g  1 8 7 6 ,  a f t e r  
m i s m a n a g e m e n t  [ A I . B . R .  ( 1 8 7 7 : 1 6 ) ] .  A n  i n f o r m a t i o n  b o o k l e t  o n  t h i s  f i r m  i s  h e l d  
i n  t h e  A M . P .  A r c h i v e s ,  S y d n e y .  
A u s t r a l a s i a n  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  
[ 1 8 7 6 ]  d e v e l o p e d  f r o m  t h e  I n d e p e n d e n t  O r d e r  o f  R e c h a b i t e s ,  a  f r i e n d l y  s o c i e t y  
r e g i s t e r e d  i n  1 8 6 9  f o r  t h e  b e n e f i t  o f  t o t a l  a b s t a i n e r s .  A t  t h e  e n d  o f  1 8 7 5 ,  t h e  
s o c i e t y  h a d  o n l y  1 2 8  p o l i c i e s  i n  f o r c e ,  a s s u r i n g  £ 1 4 , 3 1 0 .  A s  a  r e s u l t  o f  t h i s  
d i s a p p o i n t i n g  p e r f o r m a n c e ,  i t  w a s  d e c i d e d  i n  1 8 7 6 ,  t o  f o r m  a  l i f e  i n s u r a n c e  
b r a n c h  a s  a  s e p a r a t e  e n t i t y  w h i c h  w o u l d  n o t  b e  l i m i t e d  b y  t h e  p o l i c y  r e s t r i c t i o n s  
o f  t h e  F r i e n d l y  S o c i e t y ' s  A c t .  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  w a s  r e g i s t e r e d  a s  
a  c o m p a n y  l i m i t e d  b y  g u a r a n t e e  u n d e r  t h e  V I C t o r i a n  C o m p a n i e s '  A c t  o n  6  
D e c e m b e r ,  1 8 7 6 .  O n  1 6  J a n u a r y  1 8 8 5 ,  p o l i c y h o l d e r s  o f  t h e  f i r m  a d o p t e d  t h e i r  
d i r e c t o r s '  r e c o m m e n d a t i o n  t o  a d d  a n  i n d u s t r i a l  d e p a r t m e n t .  D u r i n g  1 9 7 4  t h e  
1 8 1  
n a m e  o f  t h e  f i r m  w a s  c h a n g e d  t o  t h e  T  &  G  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y .  I t  
w a s  l a t e r  a b s o r b e d  b y  N a t i o n a l  M u t u a l  ( e s t .  1 8 6 9 )  d u r i n g  1 9 8 2 .  
P o s t  O f f i c e  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  [ 1 8 7 6 ]  t r a n s f e r r e d  i t s  b u s i n e s s  t o  
A u s t r a l a s i a n  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  ( e s t .  
1 8 7 6 )  d u r i n g  1 8 8 9  [ N o b b s  ( 1 9 7 8 ) ] .  
A . u s t r a l i a n  S t a n d a r d  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 7 8 ]  h a d  a n  i n i t i a l  p a i d - u p  
c a p i t a l  o f  . £ 2 5 , 0 0 0 .  T h e  c o m p a n y  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  w o u n d  u p  i n  1 8 7 8  o r  1 8 7 9 .  
N e w  S o u t h  W a l e s  W i d o w s '  F u n d  [ 1 8 7 8 ]  i s  r e f e r r e d  t o  b y  G r a y  ( 1 9 7 7 : 2 4 ) .  T h e  
F u n d  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  v e r y  s h o r t - l i v e d .  N o  o t h e r  e v i d e n c e  o f  i t s  o p e r a t i o n s  
c o u l d  b e  l o c a t e d .  
C i t y  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d  [ 1 8 7 8 ]  i s  d i s c u s s e d  i n  s o m e  d e t a i l  i n  
C h a p t e r  4 .  T h e  n a m e  o f  t h e  S o c i e t y  w a s  c h a n g e d  t o  C a p i t a  F i n a n c i a l  G r o u p  L t d  
d u r i n g  1 9 8 6 .  I t  m e r g e d  w i t h  M L C  L i f e  L i m i t e d  d u r i n g  1 9 9 0 .  
I n t e r c o l o n i a l  L i f e  A s s u r a n c e .  A n n u i t v  a n d  G e n e r a l  A s s o c i a t i o n  L t d .  [ 1 8 8 0 ]  w a s  
f o r m e d  w i t h  a  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  £ 1 0 0 , 0 0 0  s h a r e s  o f  £ 1  e a c h .  S h a r e h o l d e r s  m a d e  
a n  i n i t i a l  p a y m e n t  o f  1 0 / - p e r  s h a r e .  P o l i c y h o l d e r s  w e r e  e n t i t l e d  t o  8 0 %  o f  f i r m  
p r o f i t s .  T h e  A s s o c i a t i o n  i s s u e d  p o l i c i e s  w i t h  s u m s  i n s u r e d  o f  £ 5 0  o r  u p w a r d s ,  a n d  
p r e m i u m s  p a y a b l e  e i t h e r  y e a r l y ,  h a l f - y e a r l y ,  q u a r t e r l y  o r  m o n t h l y .  A n  
i n f o r m a t i o n  b o o k l e t  o n  t h i s  f i r m  i s  h e l d  i n  t h e  A M . P .  A r c h i v e s ,  S y d n e y .  I t  
a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  w o u n d  u p  s h o r t l y  a f t e r  f o r m a t i o n  ( 1 8 8 1 ? ) .  
1 8 2  
S o u t h  A u s t r a l i a n  M u t u a l  U f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  [ 1 8 8 1 )  t r a n s f e r r e d  i t s  l i f e  
b u s i n e s s  t o  t h e  A u s t r a l a s i a n  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  U f e  A s s u r a n c e  
S o c i e t y  L t d  ( e s t .  1 8 7 6 )  d u r i n g  1 8 9 0 .  
H o b a r t - T o w n  a n d  L a u n c e s t o n  I n d u s t r i a l  G u a r a n t e e .  U f e  E n d o w m e n t  a n d  
A n n u i t y  C o m p a n y  [ 1 8 8 1 )  c e a s e d  w r i t i n g  l i f e  b u s i n e s s  d u r i n g  t h e  n i n e t e e n t h  
c e n t u r y .  
C o l o n i a l  M u t u a l  U f e  a n d  F i r e  ( I n s u r a n c e  S O C i e t y ? )  [ 1 8 8 2 )  i s  r e f e r r e d  t o  b y  N o b b s  
( 1 9 7 8 : 2 4 6 ) .  N o  o t h e r  d e t a i l s  o f  t h i s  c o m p a n y  c o u l d  b e  l o c a t e d .  
I n d u s t r i a l  M u t u a l  U f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  O f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  [ 1 8 8 4 )  w a s  
r e g i s t e r e d  i n  B r i s b a n e  o n  1  F e b r u a r y ,  1 8 8 4 .  T h e  s o c i e t y  w e n t  i n t o  l i q u i d a t i o n  
d u r i n g  1 8 8 8  [ A I . B . R .  ( 1 8 8 9 : 2 8 2 ) ) .  
F e d e r a l  M u t u a l  A s s u r a n c e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  [ 1 8 8 4 )  t r a n s f e r r e d  i t s  l i f e  
b u s i n e s s  t o  t h e  A u s t r a l a s i a n  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  U f e  A s s u r a n c e  
S o c i e t y  L t d  d u r i n g  1 8 9 0 .  
A u s t r a l a s i a n  T r u s t  M a n a g e m e n t  A s s u r a n c e  a n d  I n v e s t m e n t  C o m p a n y  [ 1 8 8 5 )  w a s  
i n c o r p o r a t e d  b y  a n  A c t  o f  P a r l i a m e n t  ( 3 7  V i e . ,  N o .  1 9 ) .  T h e  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  
t h e  c o m p a n y  w a s  £ 1 0 0 , 0 0 0 .  A  c o p y  o f  t h e  o r i g i n a l  p r o s p e c t u s  o f  t h i s  c o m p a n y  i s  
h e l d  i n  t h e  A M . P .  A r c h i v e s ,  S y d n e y .  I t  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  w o u n d  u p  s h o r t l y  
a f t e r  f o r m a t i o n .  
1 8 3  
A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r u d e n t i a l  a n d  M e d i c a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  [ 1 8 8 6 ]  w a s  
r e g i s t e r e d  o n  1 8  A u g u s t ,  1 8 8 6 .  T h e  S o c i e t y  w a s  c o n c e r n e d  m a i n l y  w i t h  i n d u s t r i a l  
l i f e  b u s i n e s s .  I t  w a s  l i q u i d a t e d  d u r i n g  1 8 8 7 .  
C i t i z e n s '  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  [ 1 8 8 6 ]  w a s  i n c o r p o r a t e d  o n  3 1  
D e c e m b e r ,  1 8 8 6 .  D u r i n g  1 9 0 8  i t  a m a l g a m a t e d  w i t h  t h e  M u t u a l  L i f e  A s s o c i a t i o n  
t o  b e c o m e  t h e  M u t u a l  a n d  C i t i z e n s '  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y .  T h i s  l a t t e r  f i r m  
w a s  r u n  e s s e n t i a l l y  o n  t h e  s a m e  b a s i s  a s  C i t i z e n s '  L i f e .  a n d  h a s  b e e n  t h e  l a r g e s t  
d o m e s t i c  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n y  d u r i n g  t h e  t w e n t i e t h  c e n t u r y .  R e f e r  t o  C h a p t e r  
5  f o r  f u r t h e r  d e t a i l s  o n  t h i s  c o m p a n y .  
A u s t r a l i a n  M e t r o p o l i t a n  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  [ 1 8 9 5 ]  w a s  r e g i s t e r e d  o n  1 7  
J u l y  1 8 9 5 ,  w i t h  a  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  £ 1 2 , 0 0 0 ,  p a i d  u p  t o  £ 5 , 0 0 0 .  T h e  n a m e  o f  t h e  
c o m p a n y  w a s  c h a n g e d  t o  M e r c a n t i l e  M u t u a l  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L t d .  d u r i n g  
1 9 7 1 .  
P e o p l e ' s  P r u d e n t i a l  B e n e f i t  S o c i e t y  [ 1 8 9 6 ]  w a s  r e g i s t e r e d  o n  1 0  A u g u s t  1 8 9 6 ,  w i t h  
a  n o m i n a l  c a p i t a l  o f  £ 1 0 , 0 0 0 .  A t  t h a t  t i m e  i t  p u r c h a s e d  t h e  b u s i n e s s  o f  t h e  
P e o p l e ' s  M u t u a l  M e d i c a l  B e n e f i t  F u n d  f o r  £ 3 , 5 0 0 .  T h e  n a m e  o f  t h e  f i r m  w a s  
c h a n g e d  t o  t h e  P e o p l e ' s  P r u d e n t i a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y  d u r i n g  1 8 9 9 .  
S t a n d a r d  L i f e  A s s o c i a t i o n  L t d .  [ 1 8 9 9 ]  w a s  r e g i s t e r e d  o n  2 7  M a r c h  1 8 9 9 ,  w i t h  a  
n o m i n a l  c a p i t a l  o f  £ 2 0 0 , 0 0 0 ,  d i v i d e d  i n t o  2 0 , 0 0 0  s h a r e s  o f  £ 1 0  e a c h .  I n i t i a l  p a i d -
u p  c a p i t a l  w a s  1 0 / - p e r  s h a r e .  T h e  A s s o c i a t i o n  d e a l t  m a i n l y  w i t h  i n d u s t r i a l  l i f e  
b u s i n e s s  ( b o t h  p a r t i c i p a t i n g  a n d  n o n - p a r t i c i p a t i n g ) .  I t ' s  o r d i n a r y  b r a n c h  w a s  
c o n d u c t e d  o n  a  p u r e l y  m u t u a l  b a s i s .  D u r i n g  1 9 1 0  t h e  A s s o c i a t i o n ' s  b u s i n e s s  w a s  
t r a n s f e r r e d  t o  t h e  C o l o n i a l  M u t u a l  L i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L t d .  ( e s t .  1 8 7 2 ) .  
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APPENDIX 2 
TYPES OF LIFE INSURANCE POLICIES 
llie insurance firms have offered a variety of policies. Traditionally, these 
have included temporary, whole of life, endowment assurance, and pure 
endowment policies. In recent times they have also offered insurance bonds. 
The nature of each type of policy is discussed below. 
A. TEMPORARY LIFE INSURANCE 
Term llie Policies 
Term life policies provide that the insurer will pay a particular amount 
(the "sum insured") to a specified beneficiary(ies) if the insuree dies within the 
contract period. If the insuree survives this period, the protection ceases and 
there is no return of premiums paid. Term policies do not participate in the 
profits of insurer (i.e. do not attract bonuses). Nor do they acquire surrender 
values (i.e. they have no savings element).1 As such, they are similar in nature to 
general insurance contracts. 
Traditionally, insurers had the option at the end of each term to refuse to 
continue insuring a policyholder. Today, term life policies typically provide for 
automatic or guaranteed renewal. However, future premiums are not 
guaranteed (i.e. can be increased at the discretion of the insurer), and are 
generally higher than in the absence of this option. Further, automatic renewal 
normally ceases at a prespecified age (e.g. 65). 
1. If a policyholder seeks to withdraw from a term policy, insurers will 
sometimes refund the unexpired portion of the premium paid. However, 
firms are under no legal compulsion to do this. 
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Term policies can involve the payment of a lump sum at the 
commencement of the term, or a series of regular payments during the term. The 
latter type of arrangement can involve decreasing, increasing, or level premiums. 
A decreasing term policy is where the death benefit reduces over time. Mortgage 
redemption insurance is an application of this. A level premium policy spreads 
the higher cost of life insurance in the older years, due to the increased risk of 
death, evenly across the term covered. This creates an effective front-end loading 
of premiums, especially during inflationary periods. An example of an increasing 
term is where the premium payable is linked to an inflation index. 
Term policies typically include a convertibility option, allowing the insuree 
to convert to a whole of life, endowment assurance, or unbundled policy 
(described below). Alternatively, term policies can be sold as a complement to 
whole of life, endowment assurance or unbundled pOlicies, thereby increasing an 
insuree's cover. 
Personal Accident. Sickness and Disability Policies 
Certain insurance policies protect insurees against the economic 
consequences of injury or sickness (e.g. loss of income). These include personal 
accident insurance, sickness insurance, and disability policies. 
Disability cover comes in two main forms: total and permanent disability 
insurance (TPD) and disability income or income replacement insurance (011). 
TPD policies provide for the payment of a lump sum in the case of "permanent" 
disability. A 011 policy pays an income if the policyholder is totally disabled for a 
temporary period. 
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G r o u p  L i f e  I n s u r a n c e  
G r o u p  l i f e  i n s u r a n c e  i s  w h e r e  d e a t h  a n d / o r  d i s a b i l i t y  c o v e r  i s  p r o v i d e d  f o r  
a  g r o u p  o f  p e o p l e  u n d e r  s o m e  m a s t e r  p o l i c y .  T h e  e s s e n c e  o f  t h e  g r o u p  i n s u r a n c e  
c o n c e p t  i s  t h a t  a l l  m e m b e r s  ( e . g .  e m p l o y e e s )  p a y  e q u a l  c o n t r i b u t i o n s ,  o r  
c o n t r i b u t i o n s  w h i c h  a r e  d e t e r m i n e d  b y  a  c r i t e r i o n  s u c h  a s  s a l a r y  l e v e l s .  I n  
p a r t i c u l a r ,  p r e m i u m s  a r e  n o t  b a s e d  u p o n  t h e  i n d i v i d u a l  h e a l t h  r i s k s  o f  g r o u p  
m e m b e r s .  T o  a v o i d  w i t h i n - g r o u p  a d v e r s e  s e l e c t i o n ,  m e m b e r s h i p  i s  o f t e n  
c o m p u l s o r y .  M a y e r s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 1 : 4 2 1 - 4 2 2 )  s u g g e s t  t h a t  t h e  d e m a n d  f o r  
g r o u p i n g  a r i s e s  b e c a u s e  o f  l o w  i n c e n t i v e  c o n f l i c t s  b e t w e e n  i n s u r e r s  a n d  g r o u p  
o r g a n i z e r s  ( e . g .  e m p l o y e r s ) .  
C r e d i t  L i f e  I n s u r a n c e  
A  c r e d i t  l i f e  i n s u r a n c e  p o l i c y  i s  u s u a l l y  p u r c h a s e d  b y  a  d e b t o r ,  a s  p a r t  o f  a  
c r e d i t  t r a n s a c t i o n  ( r e p r e s e n t i n g  a  s p e c i a l  f o r m  o f  c o l l a t e r a l ) .  U n d e r  s u c h  a  
p o l i c y ,  t h e  c r e d i t o r  i s  p a i d  t h e  s u m  i n s u r e d  ( e . g .  t h e  a m o u n t  o f  t h e  d e b t )  i n  t h e  
e v e n t  o f  t h e  d e b t o r ' s  d e a t h .  I t  i s  u s u a l l y  i n  t h e  f o r m  o f  d e c r e a s i n g  t e r m  i n s u r a n c e .  
C r e d i t  l i f e  r a t e s  r e f l e c t  m o r t a 1 i t y  e x p e r i e n c e  f o r  a  w i d e  r a n g e  o f  a g e s  a n d  
i n s u r a b i l i t y  s t a t u s .  
B .  W H O L E  O F  L I F E  A N D  E N D O W M E N T  P O L I C I E S  
W h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  p r o v i d e  f o r  a  s p e c i f i e d  a m o u n t ,  p l u s  a n y  a c c r u e d  
b o n u s e s ,  t o  b e  p a i d  b y  t h e  i n s u r e r  t o  a  n a m e d  b e n e f i c i a r y ( i e s )  o n  t h e  d e a t h  o f  t h e  
p o l i c y h o l d e r .  T h e  p r e m i u m s  f o r  a  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c y  a r e  u s u a l l y  l e v e l  a n d  
p a y a b l e  f o r  t h e  e n t i r e  d u r a t i o n  o f  t h e  c o n t r a c t .  T h e y  a r e  p a y a b l e  i n  t h e  s e n s e  
t h a t  p r e m i u m s  m a y  b e  p a i d ,  a n d  i f  t h e y  a r e  p a i d ,  t h e  i n s u r a n c e  f i r m  m u s t  a c c e p t  
t h e m .  A n  i n s u r e e  c a n  d e c i d e  t o  c e a s e  p r e m i u m  p a y m e n t s  ( s u r r e n d e r i n g  t h e  
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p o l i c y ) ,  a n d  r e c e i v e  a  c a s h  o r  s u r r e n d e r  v a l u e .  H o w e v e r ,  i t  c o u l d  t a k e  a  n u m b e r  
o f  y e a r s  ( g e n e r a l l y  a t  l e a s t  5  y e a r s )  b e f o r e  t h e  s u r r e n d e r  v a l u e  i s  e q u a l  t o  t h e  p a i d  
u p  p r e m i u m s .  T h e  l e n g t h  o f  t h i s  b r e a k - e v e n  p e r i o d  r e f l e c t s  t h e  h i g h  l e v e l  o f  u p -
f r o n t  a g e n t  c o m m i s s i o n s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e s e  p o l i c i e s .  
W h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  c a n  h a v e  a  l i m i t e d - p r e m i u m s  p r o v i s i o n .  U n d e r  s u c h  
a  p r o v i s i o n ,  p r e m i u m s  n e e d  b e  p a i d  f r o m  a  p r e - d e t e r m i n e d  a g e  ( e . g .  6 5  o r  8 5 ) .  
W h o l e  o f  l i f e  p o l i c i e s  c a n  a l s o  i n c l u d e  a  c o n v e r t i b i l i t y  o p t i o n  ( s a y  t o  a n  
e n d o w m e n t  p o l i c y ) ,  t o  o f f e r  f l e x I b i l i t y  t o  i n s u r e e s .  
E n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s  e x i s t  w h e r e  a  s p e c i f i e d  a m o u n t  i s  p a y a b l e  
o n  s u r v i v a l  t o  m a t u r i t y ,  o r  o n  p r i o r  d e a t h .  A  w h o l e  o f  l i f e  p o l i c y  i s  e q u i v a l e n t  t o  
a n  e n d o w m e n t  p o l i c y  t h a t  i s  w r i t t e n  f o r  a n  u n l i k e l y  a g e  ( u s u a l l y  9 0  t o  1 0 0  y e a r s  o f  
a g e ) .  T h e  p o l i c y  i s  p r i c e d  s u c h  t h a t  a c c u m u l a t e d  r e s e r v e s  e q u a l  t h e  s u m  i n s u r e d  
a t  t h a t  a g e .  H  t h a t  a g e  i s  a c h i e v e d ,  p o l i c y h o l d e r s  c a n  u s u a l l y  s u r r e n d e r  t h e  p o l i c y  
a n d  r e c e i v e  t h e  m a t u r i t y  v a l u e .  
W h o l e  o f  l i f e  a n d  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c i e s  ' ' b u n d l e ' '  s a v i n g s  a n d  
p r o t e c t i o n  e l e m e n t s .  A s  s u c h ,  i t  i s  n o t  p o s s i b l e  t o  u n a m b i g u o u s l y  d e t e r m i n e  w h a t  
p r o p o r t i o n  o f  p r e m i u m s  g o  t o w a r d s  e i t h e r  s a v i n g s  o r  p r o t e c t i o n  e l e m e n t s .  T h i s  
m a k e s  i t  d i f f i c u l t  f o r  p o l i c y h o l d e r s  t o  a s s e s s  m a n a g e r i a l  p e r f o r m a n c e  ( e . g .  r a t e  o f  
r e t u r n  a c h i e v e d ) .  
A l t h o u g h  n o t  v e r y  c o m m o n  t o d a y ,  a  n u m b e r  o f  l i f e  o f f i c e s  h a v e  i s s u e d  p u r e  
e n d o w m e n t  p o l i c i e s .  T h e s e  i n v o l v e  t w o  p o t e n t i a l  p a y o u t s .  H  d e a t h  o c c u r s  b e f o r e  
m a t u r i t y  d a t e ,  o r  i f  t h e  p o l i c y  i s  s u r r e n d e r e d ,  a n y  a c c u m u l a t e d  p r e m i u m s  ( p l u s  
a c c r u e d  i n t e r e s t )  a r e  p a i d  t o  t h e  b e n e f i c i a r y .  O t h e r w i s e ,  t h e  b e n e f i c i a r y  r e c e i v e s  
t h e  f a c e  v a l u e  o f  t h e  p o l i c y  a t  t h e  m a t u r i t y  d a t e .  A s  s u c h ,  p u r e  e n d o w m e n t s  
c o n t a i n  n o  p r o t e c t i o n  e l e m e n t .  A n  e n d o w m e n t  a s s u r a n c e  p o l i c y  c a n  b e  r e g a r d e d  
a s  a  c o m b i n a t i o n  o f  p u r e  e n d o w m e n t  a n d  t e r m  i n s u r a n c e .  
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C .  I N S U R A N C E  B O N D S  
I n s u r a n c e  b o n d s  a r e  a n o t h e r  t y p e  o f  l i f e  i n s u r a n c e  p o l i c y .  T h e s e  a r e  
r e l a t i v e l y  l o n g - t e r m  i n  n a t u r e  ( e . g .  1 0  t o  3 0  y e a r s  d u r a t i o n ) .  P r e m i u m  p a y m e n t s  
c a n  b e  m a d e  i n  t h e  f o r m  o f  a  s i n g l e  l u m p  s u m  a t  t h e  c o m m e n c e m e n t  o f  t h e  
p o l i c y ,  o r  l e s s  c o m m o n l y ,  a s  a  r e g u l a r  s e r i e s  o f  s u m s .  T h e  p r e m i u m  a m o u n t  i s  
i n v e s t e d  o n  b e h a l f  o f  t h e  i n s u r e e .  T h e  i n d i v i d u a l  d e c i d e s  w h a t  p r o p o r t i o n  o f  t h e  
p r e m i u m  g o e s  i n t o  t h e  d e a t h  b e n e f i t  ( l i f e  c o v e r )  a n d  w h a t  r e p r e s e n t s  t h e  
s a v i n g s / i n v e s t m e n t  c o m p o n e n t .  T y p i c a l l y ,  a n  a n n u a l  m a n a g e m e n t  f e e  ( e . g .  3 % )  i s  
d e d u c t e d .  A s  s u c h ,  t h e  p r o t e c t i o n ,  s a v i n g s ,  a n d  p r o t e c t i o n  e l e m e n t s  o f  a  
p r e m i u m  a r e  u n b u n d l e d .  
T h e  d e a t h  b e n e f i t  a s s o c i a t e d  w i t h  a n  i n s u r a n c e  b o n d  c a n  b e  a  p r e s p e c i f i e d  
a m o u n t  p l u s  t h e  a c c u m u l a t e d  s a v i n g s  c o m p o n e n t ,  o r  a  p r e s p e c i f i e d  a m o u n t  
w h i c h  i n c l u d e s  t h e  s a v i n g s  c o m p o n e n t .  S o m e t i m e s  a  m i n i m u m  d e a t h  b e n e f i t  i s  
r e q u i r e d .  
H o l d e r s  o f  i n s u r a n c e  b o n d s  d o  n o t  r e c e i v e  " d i v i d e n d s " .  I n s t e a d ,  ' ' b o n u s e s ' '  
( e a r n i n g s  n e t  o f  m a n a g e m e n t  c h a r g e s )  a c c u m u l a t e  o n  t h e i r  a c c o u n t .  T h e s e  a r e  i n  
t u r n  r e i n v e s t e d .  H  t h e  i n s u r e e  s u r v i v e s  t h e  c o n t r a c t  p e r i o d ,  h e / s h e  r e c e i v e s  a n y  
a c c u m u l a t e d  s a v i n g s  ( i . e .  t h e  p r i n c i p a l  a m o u n t  p l u s  a n y  b o n u s e s ) .  I n s u r e e s  c a n  
s u r r e n d e r  t h e i r  p O l i c i e s  d u r i n g  t h e  c o n t r a c t  p e r i o d  a n d  r e c e i v e  t h e i r  a c c u m u l a t e d  
s a v i n g s ,  b u t  i n  d o i n g  s o  t h e y  a r e  u s u a l l y  c h a r g e d  a n  e x i t  f e e .  
T h e r e  a r e  t w o  m a i n  t y p e s  o f  i n s u r a n c e  b o n d s .  T h e s e  h a v e  b e e n  t e r m e d  
i n v e s t m e n t  a c c o u n t  a n d  i n v e s t m e n t  l i n k e d  p o l i c i e s .  U n d e r  a n  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  
p o l i c y ,  p r e m i u m s  l e s s  t h e  c o s t  o f  l i f e  c o v e r  a n d  m a n a g e m e n t  e x p e n s e s ,  a r e  p a i d  
i n t o  a n  i n d i v i d u a l  i n v e s t m e n t  a c c o u n t  t o  w h i c h  t a x - p a i d  i n t e r e s t  i s  c r e d i t e d .  T h e  
p o l i c y h o l d e r s '  i n v e s t m e n t  i s  g u a r a n t e e d ,  a n d  u s u a l l y  c o m p r i s e d  o f  m o n e y  m a r k e t  
a n d  f i x e d  i n t e r e s t  s e c u r i t i e s .  T h e y  a r e  a l s o  k n o w n  a s  c a p i t a l  g u a r a n t e e d  o r  s t a b l e -
c a p i t a l  i n s u r a n c e  b o n d s .  S o m e t i m e s  a  m i n i m u m  r e t u r n  i s  a l s o  g u a r a n t e e d .  
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A n  i n v e s t m e n t  l i n k e d  p o l i c y  i s  w h e r e  t h e  v a l u e  o f  a  p o l i c y h o l d e r s '  
i n v e s t m e n t  v a r i e s  w i t h  t h e  m o v e m e n t  i n  a  s p e c i f i c  i n v e s t m e n t  p o r t f o l i o .  T h e y  a r e  
a l s o  k n o w n  a s  m a r k e t - l i n k e d  o r  u n i t - l i n k e d  i n s u r a n c e  b o n d s .  F o r  i n v e s t m e n t  
l i n k e d  l i f e  i n s u r a n c e  b u s i n e s s ,  t h e  i n v e s t m e n t  p o r t i o n  o f  p r e m i u m s  a r e  u s e d  t o  
b u y  a n  a m o u n t  o f  u n i t s ,  r e p r e s e n t i n g  a  s h a r e  i n  a  b o d y  o f  u n d e r l y i n g  a s s e t s .  T h e  
u n i t s  a r e  k n o w n  a s  p r o p e r t y  b o n d s ,  m a n a g e d  b o n d s ,  o r  e q u i t y  b o n d s ,  a c c o r d i n g  t o  
h o w  t h e  f u n d s  a r e  i n v e s t e d .  M a n a g e d  b o n d  f u n d s  a r e  t y p i c a l l y  a  c o m b i n a t i o n  o f  
s h a r e s ,  p r o p e r t y ,  a n d  f i x e d  i n t e r e s t  i n v e s t m e n t s .  U n i t  p r i c e s  f o r  l i n k e d  l i f e  
b u s i n e s s  a r e  d e t e r m i n e d  p e r i o d i c a l l y  ( e . g .  d a i l y ,  w e e k l y  o r  m o n t h l y )  a n d  r e f l e c t  
t h e  v a l u e  o f  t h e  u n d e r l y i n g  a s s e t s .  
I n v e s t m e n t  a c c o u n t  p o l i c i e s  w e r e  f i r s t  w r i t t e n  i n  A u s t r a l i a  d u r i n g  1 9 7 4  
[ S o l o m o n  a n d  F r i e d m a n  ( 1 9 8 2 : 2 6 5 ) ] .  T h e  f i r s t  d i r e c t  i n v e s t m e n t  l i n k e d  p o l i c y  w a s  
i s s u e d  i n  A u s t r a l i a  d u r i n g  1 9 7 9 .
2  
F o r  t h e  y e a r  e n d e d  3 1  D e c e m b e r  1 9 8 9 ,  t h e y  
c o l l e c t i v e l y  a c c o u n t e d  f o r  3 5 . 5 %  o f  n e w  a n n u a l  p r e m i u m s  a n d  9 1 . 5 %  o f  n e w  
s i n g l e  p r e m i u m s  [ S o u r c e :  I n s u r a n c e  a n d  S u p e r a n n u a t i o n  C o m m i s s i o n ,  A n n u a l  
R e p o r t  ( 1 9 8 9 - 9 0 ) ] .  
A  v a r i a t i o n  o f  t h e  i n s u r a n c e  b o n d  i s  t h e  u n i v e r s a l  l i f e  o r  i n t e g r a t e d  l i f e  
p o l i c y .  I t  w a s  f i r s t  i n t r o d u c e d  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  d u r i n g  1 9 7 9 .  B y  t h e  c l o s e  o f  
1 9 8 5  v i r t u a l l y  e v e r y  U . S .  l i f e  f i r m  h a d  i s s u e d  s u c h  a  p r o d u c t ,  a n d  i t s  a g g r e g a t e  
s a l e s  a c c o u n t e d  f o r  3 8  p e r c e n t  o f  t o t a l  i n d i v i d u a l  l i f e  p r e m i u m s  [ r e f e r  t o  B l a c k  
a n d  S k i p p e r  ( 1 9 8 7 : 8 5 ) ] . 3  U n i v e r s a l  p o l i c i e s  o f f e r  f l e x i b i l i t y  r e g a r d i n g  t h e  p a t t e r n  
o f  i n s u r a n c e  b e n e f i t s .  P o l i c y h o l d e r s  c a n  u s u a l l y  a l t e r  b o t h  t h e  a m o u n t  a n d  t h e  
2 .  M e l v i l l e  ( 1 9 6 9 )  p r o v i d e s  a n  e a r l y  e x p o s i t i o n  o f  t h e s e  t y p e s  o f  p o l i c i e s ,  
a d v o c a t i n g  t h a t  t h e  u n i t - l i n k e d  a p p r o a c h  s h o u l d  r e p l a c e  c o n v e n t i o n a l  l o n g -
t e r m  p o l i c i e s  i n  A u s t r a l i a .  
3 .  U n i v e r s a l  l i f e  p o l i c i e s  a r e  l e s s  p o p u l a r  i n  A u s t r a l i a .  T h i s  a p p e a r s  t o  b e  
d r i v e n  b y  t a x  l a w s  t h a t  p r o m o t e  l o n g  t e r m  c o n t r a c t s  w i t h  p r e - s p e c i f i e d  
p r o t e c t i o n  a n d  s a v i n g s  e l e m e n t s .  
190 
timing of all premiums after the first payment, as well as the face value. 
Consequently, universal policies can be described as a fleXIble-premium, 
adjustable-death-benefit product. Further, agent compensation is primarily 
linked to the amount of protection. If there is no protection element (i.e. it's a 
pure savings policy), agent compensation is low (e.g. 2 to 3 percent of total 
premiums). 
D. SPECIAL CLASSES OF LIFE POLICIES 
Superannuation Policies 
Superannuation is a special type of life insurance product concerned with 
the provision of death and retirement benefits for workers. Private 
superannuation plans became popular in Australia after 1920. As the concept of 
superannuation spread, the organization through life offices evolved, and grew 
rapidly from 1939. These schemes often involved a combination of group term 
insurance, to cover the risk of death prior to retirement, and pure endowments or 
deferred annuities, to provide a lump sum or pension on retirement. During the 
1950's life offices also began to issue investment account contracts for group 
superannuation business. 
Industrial Life Policies 
Industrial life policies were first offered in Australia during the 1870's. 
Traditionally, they have differed from ordinary life pOlicies in a variety of ways. 
First, premiums of industrial poliCies are collected from the home of the insuree 
by an agent. Second, they involve frequent premium payments (usually weekly or 
monthly instead of yearly, half-yearly, or quarterly). Third, they are issued with a 
relatively small sum insured on individual lives. Finally, it takes longer for 
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i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  t o  a c q u i r e  a  s u r r e n d e r  v a l u e  ( s a y ,  s i x  y e a r s ) .  N o  A u s t r a 1 i a n -
o w n e d  l i f e  o f f i c e  h a s  i s s u e d  i n d u s t r i a l  l i f e  p o l i c i e s  s i n c e  t h e  1 9 8 0 ' s .  
E .  A N N U I T I E S  
A  l i f e  a n n u i t y  p o l i c y  p r o v i d e s  p e r i o d i c  p a y o u t s  t o  a  b e n e f i c i a r y  ( t h e  
a n n u i t a n t ) .  T h e s e  p a y m e n t s  m a y  b e  p a y a b l e  u n t i l  t h e  d e a t h  o f  t h e  b e n e f i c i a r y ,  o r  
f o r  a  s p e c i f i e d  p e r i o d .  A n n u i t i e s  c a n  b e  p u r c h a s e d  f o r  a  l u m p  s u m ,  o r  f o r  a  s e r i e s  
o f  i n s t a l m e n t  p r e m i u m s .  F u r t h e r ,  t h e y  c a n  b e  i m m e d i a t e  o r  d e f e r r e d  a n n u i t i e s ,  
d e p e n d i n g  u p o n  w h e t h e r  t h e  i n s u r e r  s t a r t s  p a y i n g  t h e  a n n u i t y  a t  t h e  
c o = e n c e m e n t  o f  t h e  p o l i c y  o r  a t  s o m e  l a t e r  d a t e .  H o w e v e r ,  i = e d i a t e  a n n u i t y  
b u s i n e s s  i s  n o t  v e r y  c o = o n  i n  A u s t r a l i a .  
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A P P E N D I X  3  
A  L I S T I N G  O F  L I F E  I N S U R A N C E  F I R M S  A S  A T  1 9 7 0  A N D  1 9 8 9  
L i f e  I n s u r a n c e  F i r m s  a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 7 0  
A s  a t  3 1  D e c e m b e r  1 9 7 0 ,  t h e r e  w e r e  4 8  f i r m s  r e g i s t e r e d  u n d e r  t h e  L i f e  
I n s u r a n c e  A c t  1 9 4 5  ( r e f e r  t o  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T w e n t y - F i f t h  A n n u a l  
R e p o r t ) .  T h e s e  i n c l u d e d  4 2  d i r e c t  u n d e r w r i t e r s  a n d  6  p r o f e s s i o n a l  r e i n s u r e r s .  A  
l i s t  o f  t h o s e  f i r m s ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  n a t u r e  o f  t h e i r  o w n e r s h i p ,  i s  p r e s e n t e d  b e l o w .  
M u t u a l s  ( I o t a l  o f  9 )  
T h e  A u s t r a l a s i a n  T e m p e r a n c e  a n d  G e n e r a l  M u t u a l  l l i e  A s s u r a n c e  
S o c i e t y  U m i t e d  
A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  
T h e  C i t y  M u t u a l  l l i e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  
C o l o n i a l  M u t u a l  l l i e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  
N a t i o n a l  M u t u a l  l l i e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  U m i t e d  
C u n a  M u t u a l  I n s u r a n c e  S o c i e t y  
F r i e n d ' s  P r o v i d e n t  a n d  C e n t u r y  l l i e  O f f i c e  
N o r w i c h  U n i o n  l l i e  I n s u r a n c e  S o c i e t y  
S c o t t i s h  A m i c a b l e  l l i e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  
C o m p a n i e s  ( T o t a l  o f  3 3 )  
A d r i a t i c  I n s u r a n c e  C o m p a n y  
A m e v  l l i e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  U m i t e d  
A s s o c i a t e d  N a t i o n a l  I n s u r a n c e  C o m p a n y  U m i t e d  
A u s t r a l i a n  M e t r o p o l i t i a n  l l i e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  U m i t e d  
A u s t r a l i a n  P r o v i n c i a l  A s s u r a n c e  A s s o c i a t i o n  U m i t e d  
B u s i n e s s  M e n ' s  A s s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l a s i a  L i m i t e d  
C o m m e r i c a l  l i f e  A s s u r a n c e  L i m i t e d  
C o m m e r i c a l  U n i o n  A s s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  
C o m m o n w e a l t h  G e n e r a l  A s s u r a n c e  C o r p o r a t i o n  L i m i t e d  
E a g l e  S t a r  I n s u r a n c e  C o m p a n y  U m i t e d  
E q u i t a b l e  l i f e  a n d  G e n e r a l  a n d  G e n e r a l  A s s u r a n c e  C o r p o r a t i o n  
T h e  F e d e r a t i o n  I n s u r a n c e  L i m i t e d  
G r e a t e r  P a c i f i c  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
G u a r d i a n  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
H a l l m a r k  l i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
I n v i n c i b l e  l i f e  &  G e n e r a l  I n s u r a n c e  C o .  L t d .  
L e g a l  a n d  G e n e r a l  A s s u r a n c e  S o c i e t y  
T h e  M u t u a l  l i f e  a n d  C i t i z e n ' s  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
N e w  Z e a l a n d  V i c t o r i a  l i f e  L i m i t e d  
O c c i d e n t i a l  l i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  C a l i f o r n i a  
P h o e n i x  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  
P r o d u c e r s  a n d  C i t i z e n s  l i f e  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
T h e  P r o v i d e n t  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
T h e  P r u d e n t i a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
R o y a l - G l o b e  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
S e c u r i t y  l i f e  A s s u r a n c e s  L i m i t e d  
S k a n d i a  A u s t r a l i a  I n s u r a n c e  L i m i t e d  
S o u t h  B r i t i s h  U n i t e d  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
S w i t z e r l a n d  l i f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d  
T r a n s p o r t  a n d  G e n e r a l  l i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
U n d e r w r i t i n g  a n d  I n s u r a n c e  L i m i t e d  
U n i t y  L i f e  A s s u r a n c e  L i m i t e d  
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Y o r k s h i r e - G e n e r a l  U f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
P r o f e s s i o n a l  R e i n s u r e r s  ( I o t a l  o f  6 )  
A u s t r a l i a n  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
M e r c a n t i l e  a n d  G e n e r a l  U f e  R e a s s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  
M e r c a n t i l e  a n d  G e n e r a l  U f e  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  
M u n i c h  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  
S w i s s  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y  
T h e  V i c t o r y  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  
L i f e  I n s u r a n « : e  F i r m s  a s  a t  3 1  D e c e m b e r ,  1 9 8 '  
1 9 4  
A s  a t  3 1  D e c e m b e r  1 9 8 9 ,  t h e r e  w e r e  5 5  f i r m s  r e g i s t e r e d  u n d e r  t h e  L i f e  
I n s u r a n c e  A c t  1 9 4 5  [ r e f e r  t o  t h e  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n  ( D e c e m b e r  1 9 8 9 )  
i s s u e d  b y  t h e  I n s u r a n c e  a n d  S u p e r a n n u a t i o n  C o m m i s s i o n ] .  T h e s e  i n c l u d e d  4 9  
d i r e c t  u n d e r w r i t e r s  a n d  6  p r o f e s s i o n a l  r e i n s u r e r s .  
L o c a l  M u t u a l s  ( T o t a l  o f  4 )  
A u s t r a l i a n  M u t u a l  P r o v i d e n t  S o c i e t y  
C a p i t a  F i n a n c i a l  G r o u p  L i m i t e d  ( f o r m e r l y  T h e  C i t y  M u t u a l  U f e  A s s u r a n c e  
S o c i e t y )  
C o l o n i a l  M u t u a l  U f e  A s s u r a n c e  S o c i e t y  
N a t i o n a l  M u t u a l  U f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  L i m i t e d  
F o r e i g n  M u t u a l s  ( T o t a l  o f  2 )  
C u n a  M u t u a l  I n s u r a n c e  S o c i e t y  
F r i e n d ' s  P r o v i d e n t  L i f e  Q f f i c e  
L o c a l  C o m p a n i e s  ( I o t a l  o f  1 8 )  
A C C  L i f e  l i m i t e d  
A m s t r o n g  J o n e s  L i f e  A s s u r a n c e  L i m i t e d  
A N Z  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  l i m i t e d  
B u s i n e s s  M e n ' s  A s s u r a n c e  C o m a p a n y  o f  A u s t r a l i a  l i m i t e d  
C o m m o n w e a l t h  L i f e  l i m i t e d  
E q u i t y  L i f e  l i m i t e d  
F  A I  L i f e  I n s u r a n c e  S o c i e t y  L i m i t e d  
F i d e l i t y  L i f e  I n s u r a n c e  C o m a p a n y  o f  A u s t r a l i a  l i m i t e d  
H C F  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  P t y  L i m i t e d  
L e  F o r t e  L i f e  l i m i t e d  
L i b e r t y  L i f e  l i m i t e d  
M L C  L i f e  l i m i t e d  
N a t i o n a l  A u s t r a l i a  F i n a n c i a l  M a n a g e m e n t  L i m i t e d  
N R M A  L i f e  l i m i t e d  
O c c i d e n t a l  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  l i m i t e d  
O c e a n i c  L i f e  l i m i t e d  
R e g a l  L i f e  I n s u r a n c e  l i m i t e d  
W e s t p a c  L i f e  l i m i t e d  
F o r e i g n  C o m p a n i e s  ( T o t a l  o f  2 5 )  
A d r i a t i c  L i f e  l i m i t e d  ( I t a l y )  
A m e v  L i f e  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( N e t h e r l a n d s )  
A n s v a r  L i f e  I n s u r a n c e  L i m i t e d  ( N e t h e r l a n d s )  
A u s t r a l i a n  A m e r i c a n  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t i e d  ( H o n g  K o n g )  
A u s t r a l i a n  E a g l e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( V . K . )  
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C i g n a  L i f e  I n s u r a n c e  A u s t r a l i a  L i m i t e d  ( U . S A )  
C i t i c o r p  L i f e  I n s u r a n c e  L i m i t e d  ( U . S . A )  
C o m b i n e d  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  ( U . S . A )  
C o n t i n e n t a l  A s s u r a n c e  L i m i t e d  ( U . K . )  
F e d e r a t i o n  L i f e  I n s u r a n c e  L i m i t e d  ( S w i t z e r l a n d )  
G u a r d i a n  A s s u r a n c e  P u b l i c  L i m i t e d  C o m p a n y  ( U . K . )  
H a l l m a r k  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( U . S . A )  
H e r i t a g e  L i f e  I n s u r a n c e  L i m i t e d  ( U . S . A )  
I n v e s t o r s  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  ( U . K . )  
L e g a l  a n d  G e n e r a l  L i f e  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  ( U . K . )  
L u m l e y  L i f e  L i m i t e d  ( U . K . )  
M e r c a n t i l e  M u t u a l  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( N e t h e r l a n d s )  
N o r w i c h  U n i o n  L i f e  A u s t r a l i a  L i m i t e d  ( U . K . )  
N Z I  L i f e  L i m i t e d  ( N e w  Z e a l a n d )  
T h e  P r u d e n t i a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( U . K . )  
T h e  P r u d e n t i a l  A s s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  a n d  N e w  Z e a l a n d  ( U . K . )  
S c o t t i s h  A u s t r a l i a  F i n a n c i a l  M a n a g e m e n t  L i m i t e d  ( S c o t l a n d )  
S u n  A l l i a n c e  L i f e  A s s u r a n c e  L i m i t e d  ( U . K . )  
T y n d a l l  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( U . K . )  
Z u r i c h  A u s t r a l i a n  L i f e  I n s u r a n c e  L i m i t e d  ( S w i t z e r l a n d )  
P r o f e s s i o n a l  R e i n s u r e r s  ( T o t a l  o f  6 )  
A u s t r a l i a n  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y  L i m i t e d  ( S w i t z e r l a n d )  
C o l o g n e  L i f e  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  ( W e s t  G e r m a n y )  
T h e  M e r c a n t i l e  a n d  G e n e r a l  L i f e  R e a s s u r a n c e  C o m p a n y  o f  A u s t r a l i a  
L i m i t e d  ( U . K . )  
M u n i c h  R e i n s u r a n c e  C o m p a n y ' o f  A u s t r a l i a  L i m i t e d  ( W e s t  G e r m a n y )  
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A P P E N D I X  4  
A D D m O N A L  I N F O R M A T I O N  O N  C O M P A N I E S  A N D  M U T U A L S  
F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
1 9 8  
T h e  i n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d  i n  t h i s  a p p e n d i x  s h o u l d  b e  r e a d  i n  c o n j u n c t i o n  w i t h  
C h a p t e r  6 .  
P O R T F O L I O  H O L D I N G S  - N U M B E R  O F  P O L I C I E S  I N  F O R C E  ( % )  
F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
P o l i c y  T y p e  
F i r m  T y p e  T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
M a n n - S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e y  
W h o l e  o f  L i f e  
M e a n  4 9 . 9 5  4 1 . 3 3  . 2 3 0  . 2 1 4  
M e d i a n  5 2 . 5 1  
4 1 . 3 2  
S t a n d a r d  1 5 . 7 4  
1 6 . 9 9  
D e v i a t i o n  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  4 6 . 4 1  4 5 . 7 1  . 9 5 8  
. 9 1 3  
M e d i a n  4 5 . 0 9  
4 5 . 0 7  
S t a n d a r d  
1 4 . 7 3  1 5 . 7 4  
D e v i a t i o n  
P u r e  
E n d o w m e n t s  
M e a n  
1 . 5 8  4 . 6 3  
. 6 1 4  
. 3 0 5  
M e d i a n  
1 . 1 4  
2 . 0 1  
S t a n d a r d  
. 8 4  8 . 0 7  
D e v i a t i o n  
O t h e r  
M e a n  
2 . 0 6  8 . 3 2  . 7 1 5  
. 2 4 9  
M e d i a n  
1 . 4 9  
1 . 8 3  
S t a n d a r d  
1 . 5 1  
1 4 . 7 2  
D e v i a t i o n  
n =  8  
3 1  
d f =  
3 7  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T w e n t y - F i f t h  a n d  T w e n t y -
S i x t h  A n n u a l  R e p o r t s  ( 1 9 7 0  a n d  1 9 7 1 ) .  
1 9 9  
P O R T F O L I O  H O L D I N G S  - A N N U A L  P R E M I U M S  I N  F O R C E  ( % )  
F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
PolicyT~ 
F i r m  T y p e  
T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  C o m p a n i e s  M a n n -
S t u d e n t ' s  t  
W h i t n t : y  
W h o l e  o f  L i f e  
M e a n  
4 9 . 3 7  4 0 . 8 4  . 1 1 4  . 1 1 2  
M e d i a n  
5 2 . 8 1  4 2 . 8 4  
S t a n d a r d  
1 3 . 1 7  1 5 . 2 5  
D e v i a t i o n  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
4 3 . 3 3  4 6 . 6 7  . 8 2 1  . 7 5 2  
M e d i a n  
4 1 . 0 9  4 4 . 6 9  
S t a n d a r d  9 . 9 6  
1 5 . 0 3  
D e v i a t i o n  
P u r e  
E n d o w m e n t s  
M e a n  
2 . 9 4  7 . 8 6  . 3 5 7  . 2 8 9  
M e d i a n  3 . 3 4  3 . 5 8  
S t a n d a r d  1 . 3 3  1 1 . 9 2  
D e v i a t i o n  
O t h e r  
M e a n  
4 . 3 6  7 . 9 8  . 7 6 8  
. 4 9 1  
M e d i a n  
2 . 6 6  3 . 5 5  
S t a n d a r d  4 . 0 4  1 3 . 1 3  
D e v i a t i o n  
n =  8  
3 1  
d f =  
3 7  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T w e n t y - F i f t h  a n d  T w e n t y -
S i x t h  A n n u a l  R e p o r t s  ( 1 9 7 0  a n d  1 9 7 1 ) .  
,  
,  
I  
!  
I  
2 0 0  
P O R T F O L I O  H O L D I N G S ·  N E W  P O L I C I E S  I S S U E D  ( % )  
F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
P o l i c v T y p e  
F i r m T v o e  
T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a I s  
C o m p a n i e s  
M a n n -
S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e v  
W h o l e o f U f e  
M e a n  
5 8 . 9 1  
4 5 . 5 0  
. 1 0 6  
. 1 3 7  
M e d i a n  
6 0 . 6 1  
4 5 . 4 2  
S t a n d a r d  
1 5 . 8 2  
2 2 . 9 2  
D e v i a t i o n  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
3 5 . 5 5  
3 4 . 9 3  
. 9 5 8  
. 9 3 0  
M e d i a n  
3 4 . 2 9  
3 6 . 3 6  
S t a n d a r d  
1 3 . 6 3  1 8 . 2 2  
D e v i a t i o n  
P u r e  
E n d o w m e n t s  
M e a n  
2 . 0 7  
7 . 2 7  
. 4 3 4  . 2 1 7  
M e d i a n  
2 . 3 2  
2 . 8 0  
S t a n d a r d  
1 . 2 3  
1 1 . 3 6  
D e v i a t i o n  
O t h e r  
M e a n  
3 . 8 7  
1 2 . 3 1  
. 1 9 2  
. 2 5 2  
M e d i a n  
1 . 7 2  
2 . 7 8  
S t a n d a r d  
3 . 8 7  
2 0 . 8 4  
D e v i a t i o n  
n =  
8  
3 1  
d f =  
3 7  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T w e n t y - F i f t h  a n d  T w e n t y -
S i x t h  A n n u a l  R e p o r t s  ( 1 9 7 0  a n d  1 9 7 1 ) .  
2 0 1  
P O R T F O L I O  H O L D I N G S  - N E W  A N N U A L  P R E M I U M S  ( % )  
F O R  T H E  Y E A R  E N D I N G  1 9 7 0  
P o l i c y T v P e  
F i r m  T y p e  
T w o - T a i l e d  P r o b a b i l i t i e s  
M u t u a l s  
C o m p a n i e s  
M a n n -
S t u d e n t ' s  t  
W h i t n e y  
W h o l e o f U f e  
M e a n  
5 1 . 9 1  
3 9 . 0 6  
. 0 7 6  
. 0 8  
M e d i a n  
5 1 . 6 5  
3 7 . 9 4  
S t a n d a r d  
1 3 . 5 0  
1 8 . 4 0  
D e v i a t i o n  
E n d o w m e n t  
A s s u r a n c e s  
M e a n  
3 8 . 8 2  
4 1 . 0 5  
. 9 8 7  
. 7 4 8  
M e d i a n  
4 2 . 0 7  
3 9 . 9 8  
S t a n d a r d  
1 0 . 0 2  
1 8 . 3 6  
D e v i a t i o n  
P u r e  
E n d o w m e n t s  
M e a n  
4 . 1 1  
9 . 1 9  
. 6 7 3  
. 2 9 3  
M e d i a n  
4 . 3 9  
4 . 8 7  
S t a n d a r d  
1 . 9 9  
1 3 . 0 6  
D e v i a t i o n  
O t h e r  
M e a n  
5 . 1 6  
1 0 . 7 0  . 8 2 6  
. 4 6 2  
M e d i a n  
3 . 3 5  
3 . 9 5  
S t a n d a r d  
4 . 5 8  
2 0 . 4 0  
D e v i a t i o n  
n =  
8  
3 1  
d f =  
3 7  
S o u r c e :  C o m p i l e d  f r o m  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ' s  T w e n t y - F i f t h  a n d  T w e n t y -
S i x t h  A n n u a l  R e p o r t s  ( 1 9 7 0  a n d  1 9 7 1 ) .  
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R E F E R E N C E S  
A k e r l o f ,  G A ,  ( 1 9 7 0 ) ,  ' ' T h e  M a r k e t  f o r  L e m o n s :  Q u a l i t y  U n c e r t a i n t y  a n d  t h e  
M a r k e t  M e c h a n i s m " ,  Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m i c s ,  A u g u s t ,  p p . 4 8 8 - 5 0 0 .  
A l c h i a n ,  A  A ,  ( 1 9 5 0 ) ,  ' ' U n c e r t a i n t y ,  E v o l u t i o n  a n d  E c o n o m i c  T h e o r y " ,  J o u r n a l  o f  
P o l i t i c a l  E c o n o m y ,  V o l .  5 8 ,  J u n e ,  p p . 2 1 1 - 2 2 1 .  
A l c h i a n ,  A  A ,  ( 1 9 6 9 ) ,  " C o r p o r a t e  M a n a g e m e n t  a n d  P r o p e r t y  R i g h t s "  i n  M a n n e ,  
H .  ( e d . ) ,  E c o n o m i c  P o l i c y  a n d  t h e  R e g u l a t i o n  o f  C o r p o r a t e  S e c u r i t i e s ,  
A m e r i c a n  E n t e r p r i s e  I n s t i t u t e ,  W a s h i n g t o n ,  p p . 3 3 7 - 3 6 0 .  
A l c h i a n ,  A  A  a n d  D e m s e t z ,  H . ,  ( 1 9 7 2 ) ,  " P r o d u c t i o n ,  I n f o r m a t i o n  C o s t s ,  a n d  
E c o n o m i c  O r g a n i z a t i o n " ,  A m e r i c a n  E c o n o m i c  R e v i e w ,  V o l .  6 2 ,  N o .  5 ,  
p p . 7 7 7 - 7 9 5 .  
A t h e a r n ,  J . L ,  ( 1 9 7 7 ) ,  R i s k  a n d  I n s u r a n c e ,  W e s t  P u b l i s h i n g  C o m p a n y ,  S t  P a u l .  
A u s t r a l a s i a n  I n s u r a n c e  a n d  B a n k i n g  R e c o r d ,  ( 1 8 7 7 - 1 9 7 5 ) ,  M c C a r r o n  B i r d ,  
M e l b o u r n e .  M o n t h l y  P u b l i c a t i o n .  
A u s t r a l i a n  a n d  N e w  Z e a l a n d  I n s u r a n c e  R e p o r t e r ,  L o o s e  L e a f  S e r v i c e ,  c . c . H . ,  
S y d n e y .  
B a b b a g e ,  c . ,  ( 1 8 2 6 ) ,  A  C o m p a r a t i v e  V z e w  o f  t h e  V a r i o u s  I n s t i t u t i o n s  f o r  t h e  
A s s u r a n c e  o f  L i v e s ,  A u g u s t u s  M .  K e l l y ,  N e w  Y o r k ,  R e p r i n t s  o f  E c o n o m i c  
Q a s s i c s ,  1 9 6 7 .  
B a m e a ,  A ,  H a u g e n ,  R A  a n d  S e n b e t ,  L W . ,  ( 1 9 8 1 ) ,  ' ' M a r k e t  I m p e r f e c t i o n s ,  
A g e n c y  P r o b l e m s  a n d  C a p i t a l  S t r u c t u r e :  A  R e v i e w " ,  F i n a n c i a l  
M a n a g e m e n t ,  S u m m e r ,  p p . 7 - 2 2 .  
B a r t o n ,  W . ,  ( 1 8 3 8 ) ,  P a r t i c u l a r s  o f  J o i n t  S t o c k  I n s t i t u t i o n s  i n  N e w  S o u t h  W a l e s ,  J .  
T e g g  &  C o . ,  S y d n e y .  
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B a y s i n g e r ,  B . D .  a n d  B u l t e r ,  H . N . ,  ( 1 9 8 5 ) ,  " C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  a n d  t h e  B o a r d  
o f  D i r e c t o r s :  P e r f o r m a n c e  E f f e c t s  o f  C h a n g e s  i n  B o a r d  C o m p o s i t i o n " ,  
J o u r n a l  o f  L a w ,  E c o n o m i c s  a n d  O r g a n i z a t i o n ,  V o l .  1 ,  N o .  1 ,  p p . 1 0 1 - 1 2 4 .  
B e l t h ,  I . M . ,  ( 1 9 7 3 ) ,  L i f e  I n s u r a n c e :  A  C o n s u m e r ' s  H a n d b o o k ,  I n d i a n a  U n i v e r s i t y  
P r e s s ,  B l o o m i n g t o n .  
B e r i e ,  A A  a n d  M e a n s ,  G . C . ,  ( 1 9 3 2 ) ,  T h e  M o d e m  C o r p o r a t i o n  a n d  P r i v a t e  
P r o p e r t y ,  M a c M i l l i a n ,  N e w  Y o r k .  
B l a c k ,  K .  a n d  S k i p p e r ,  G . W . ,  ( 1 9 8 7 ) ,  L i f e  I n s u r a n c e ,  P r e n t i c e  H a l l ,  N e w  I e r s e y .  
B o n i n ,  I .  a n d  P u t t e r m a n ,  L . ,  ( 1 9 8 7 ) ,  E c o n o m i c s  o f  C o - o p e r a t i o n  a n d  t h e  L a b o u r -
M a n a g e d  E c o n o m y ,  H a r w o o d  A c a d e m i c  P u b l i s h e r s ,  N e w  Y o r k .  
B o o s e ,  M A ,  ( 1 9 9 0 ) ,  " A g e n c y  T h e o r y  a n d  A l t e r n a t i v e  P r e d i c t i o n s  f o r  l i f e  
I n s u r e r s :  A n  E m p i r i c a l  T e s t " ,  T h e  J o u r n a l  o f  R i s k  a n d  I n s u r a n c e ,  V o l .  5 7 ,  
N o .  3 ,  p p . 4 9 9 - 5 1 8 .  
B r e a l e y ,  R A  a n d  M y e r s ,  S . c . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  P r i n c i p l e s  o f  C o r p o r a t e  F i n a n c e ,  M c G r a w -
H i l l  B o o k  C o m p a n y ,  N e w  Y o r k .  
C a r r ,  P . S .  a n d  O t h e r s ,  ( 1 9 8 8 ) ,  T h e  P r a c t i c e  o f  L i f e  I n s u r a n c e  i n  A u s t r a l i a :  V o l u m e  
1 ,  T h e  I n s t i t u t e  o f  A c t u a r i e s  o f  A u s t r a l i a ,  S y d n e y .  
C a r m e n t ,  D . ,  ( 1 9 0 4 ) ,  ' ' L i f e  A s s u r a n c e  i n  A u s t r a l a s i a " ,  i n  P r o c e e d i n & J  o f  t h e  F o u r t h  
I n t e r n a t i o n a l  C o n g r e s s  o f  A c t u a r i e s ,  A c t u a r i a l  S o c i e t y  o f  A m e r i c a ,  N e w  
Y o r k ,  p p . 5 2 1 - 5 4 9 .  
C h a t h a m ,  I . ,  ( 1 9 0 4 ) ,  " O n  t h e  G r o w t h  o f  l i f e  A s s u r a n c e "  i n  P r o c e e d i n & J  o f  t h e  
F o u r t h  I n t e r n a t i o n a l  C o n g r e s s  o f  A c t u a r i e s ,  A c t u a r i a l  S o c i e t y  o f  A m e r i c a ,  
N e w  Y o r k .  
C h i t t y ,  A ,  ( 1 9 2 1 ) ,  " F i r e  I n s u r a n c e  O f f i c i e s  a n d  ' F i r e  M a r k s '  i n  A u s t r a l a s i a :  P a r t  
I " ,  T h e  V I C t o r i a n  H i s t o r i c a l  M a g a z i n e ,  V o l .  8 ,  p p . 8 1 - 9 3  &  1 1 3 - 1 1 6 .  
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C o a s e ,  R . H . ,  ( 1 9 3 7 ) ,  ' ' T h e  N a t u r e  o f  t h e  F i r m " ,  E c o n o m i c a ,  V o l .  4 ,  p p . 3 8 5 - 4 0 5 .  
C o a s e ,  R . H . ,  ( 1 9 6 0 ) ,  ' ' T h e  P r o b l e m  o f  S o c i a l  C o s t " ,  T h e  J o u r n a l  o f  L a w  a n d  
E c o n o m i c s ,  V o l .  3 ,  O c t o b e r ,  p p . l - 4 4 .  
C o l e n u t t ,  D . W . ,  ( 1 9 7 7 ) ,  " D e t e r m i n a n t s  o f  E x p e n s e  R a t i o s  i n  U n i t e d  K i n g d o m  
L i f e  A s s u r e r s " ,  J o u r n a l  o f  R i s k  a n d  I n s u r a n c e ,  V o l .  4 4 ,  p p . 7 7 - 8 5 .  
C y c l o p e d i a  o f  N e w  S o u t h  W a l e s ,  T h e  ( 1 9 0 7 ) ,  M c C a r r o n ,  S t e w a r t  a n d  C o . ,  S y d n e y .  
D e m s e t z ,  H . ,  ( 1 9 8 3 ) ,  ' ' T h e  S t r u c t u r e  o f  O w n e r s h i p  a n d  t h e  T h e o r y  o f  t h e  F i r m " ,  
J o u r n a l  o f  L a w  a n d  E c o n o m i c s ,  V o l  X X V I ,  p p . 3 7 5 - 3 9 0 .  
D e r w e n t  a n d  T a m a r  A s s u r a n c e  C o m p a n y  L t d . ,  ( 1 9 3 8 ) ,  T h e  H i s t o r y  o f  D e r w e n t  
a n d  T a m a r :  1 8 3 8  - 1 9 3 8 ,  p u b l i s h e d  p r i v a t e l y  b y  t h e  c o m p a n y .  A v a i l a b l e  
f r o m  M i t c h e l l  L I b r a r y ,  S y d n e y  [ R e f e r e n c e  N o .  Q 3 6 8 D ] .  
D o v e r ,  V . ,  ( 1 9 7 6 ) ,  A  H a n d b o o k  t o  M a r i n e  I n s u r a n c e ,  W i t h e r b y  &  C o  L t d ,  
L o n d o n .  
E a s l e y ,  D .  a n d  O ' H a r a ,  M . ,  ( 1 9 8 3 ) ,  ' ' T h e  E c o n o m i c  R o l e  o f  t h e  N o n p r o f i t  F i r m " ,  
B e U J o u r n a l  o f  E c o n o m i c s ,  V o l .  1 4 ,  A u t u m n ,  p p . 5 3 1 - 5 3 8 .  
E e d y ,  A . M . ,  ( 1 9 0 1 ) ,  " I n d u s t r i a l  L i f e  A s s u r a n c e " ,  A  P a p e r  R e a d  b e f o r e  t h e  
I n s u r a n c e  I n s t i t u t e  o f  V i c t o r i a ,  a t  M e l b o u r n e  o n  1 2  J u n e ,  1 9 0 1 .  A v a i l a b l e  
f r o m  M i t c h e l l  L I b r a r y ,  S y d n e y  [ R e f e r e n c e  N o .  3 6 8 . 4 E ] .  
E e d y ,  A . M . ,  ( 1 9 0 3 ) ,  " I n d u s t r i a l  L i f e  A s s u r a n c e  i n  A u s t r a l a s i a " ,  A  P a p e r  R e a d  
b e f o r e  t h e  I n t e r n a t i o n a l  C o n g r e s s  o n  A c t u a r i e s ,  N e w  Y o r k .  A v a i l a b l e  f r o m  
M i t c h e l l  L I b r a r y ,  S y d n e y  [ R e f e r e n c e  N o .  3 6 8 . 4 E ] .  
F a m a ,  E . F . ,  ( 1 9 7 8 ) ,  ' ' T h e  E f f e c t s  o f  a  F i r m ' s  I n v e s t m e n t  a n d  F i n a n c i n g  D e c i s i o n s  
o n  t h e  W e l f a r e  o f  I t s  S e c u r i t y  H o l d e r s " ,  A m e r i c a n  E c o n o m i c  R e v i e w ,  V o l .  
6 8 ,  p p . 2 7 2 - 2 8 4 .  
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F a m a ,  E . F . ,  ( 1 9 8 0 ) ,  " A g e n c y  P r o b l e m s  a n d  t h e  T h e o r y  o f  t h e  F i r m " ,  J o u r n a l  o f  
P o l i t i c a l  E c o n o m y ,  V o l .  8 8 ,  p p . 2 8 8 - 2 9 8 .  
F a m a ,  E . F .  a n d  J e n s e n ,  M . C . ,  ( 1 9 8 3 a ) ,  " S e p a r a t i o n  o f  O w n e r s h i p  a n d  C o n t r o l " ,  
J o u r n a l  o f  L a w  a n d  E c o n o m i c s ,  V o l .  X X V I ,  J u n e ,  p p . 3 0 1 - 3 2 5 .  
F a m a ,  E . F .  a n d  J e n s e n ,  M . C . ,  ( 1 9 8 3 b ) ,  " A g e n c y  P r o b l e m s  a n d  R e s i d u a l  Q a i m s " ,  
J o u r n a l  o f  L a w  a n d  E c o n o m i c s ,  V o l .  X X V I ,  J u n e ,  p p . 3 2 7 - 3 4 9 .  
F a m a ,  E . F .  a n d  J e n s e n ,  M . C . ,  ( 1 9 8 5 ) ,  " O r g a n i z a t i o n a l  F o r m s  a n d  I n v e s t m e n t  
D e c i s i o n s " ,  J o u m a l  o f  L a w  a n d  E c o n o m i c s ,  V o l .  1 4 ,  p p . l l 0 - 1 1 9 .  
F o r d ,  H A J . ,  ( 1 9 8 2 ) ,  P r i n c i p l e s  o f  C o m p a n y  L a w ,  B u t t e r w o r t h s ,  S y d n e y .  
F o s t e r ,  R . ,  ( 1 9 8 1 ) ,  ' ' H o s p i t a l s  a n d  t h e  C h o i c e  o f  O r g a n i z a t i o n a l  F o r m " ,  
A c c o u n t a b i l i t y  a n d  M a n a g e m e n t ,  V o l .  3 ,  N o .  4 ,  p p . 3 4 3 - 3 6 5 .  
F r a n k l i n ,  N .  a n d  L e e ,  W . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  " D e m u t u a l i z a t i o n " ,  J o u r n a l  o f  t h e  S t a p l e  I n n  
A c t u a r i a l  S o c i e t y ,  V o l .  3 1 ,  M a r c h ,  p p . 8 9 - 1 2 5 .  
G e e h a n ,  R . ,  ( 1 9 7 7 ) ,  ' ' R e t u r n s  t o  S c a l e  i n  t h e  l l i e  I n s u r a n c e  I n d u s t r y " ,  B e l l  J o u r n a l  
o f  E c o n o m i c s ,  V o l .  8 ,  p p . 4 9 7 - 5 1 4 .  
G r a y ,  A . c . ,  ( 1 9 5 6 ) ,  I n d u s t r i a l  L i f e  A s s u r a n c e  i n  A u s t r a l i a  a n d  N e w  Z e a l a n d :  A  
H i s t o r i c a l  a n d  D e s c r i p t i v e  A c c o u n t ,  U n p u b l i s h e d  b o o k .  A v a i l a b l e  f r o m  
M i t c h e l l  U b r a r y ,  S y d n e y .  
G r a y ,  A . C . ,  ( 1 9 7 1 ) ,  L i f e  I n s u r a n c e  i n  A u s t r a l i a ,  M c C a r r o n  B i r d ,  S y d n e y .  
H a n s m a n n ,  H . ,  ( 1 9 8 0 ) ,  ' T h e  R o l e  o f  t h e  N o n p r o f i t  E n t e r p r i s e " ,  Y a l e  L a w  J o u r n a l ,  
V o l .  8 9 ,  N o .  5 ,  p p . 8 3 5 - 9 0 1 .  
H a n s m a n n ,  H . ,  ( 1 9 8 5 ) ,  ' T h e  O r g a n i z a t i o n  o f  I n s u r a n c e  C o m p a n i e s :  M u t u a l  
v e r s u s  S t o c k " ,  J o u r n a l  o f  L a w ,  E c o n o m i c s  a n d  O r g a n i z a t i o n ,  V o l .  1 ,  N o .  1 ,  
p p . 1 2 5 - 1 5 3 .  
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H a n s m a n n ,  H . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  " O w n e r s h i p  o f  t h e  F i r m " ,  J o u r n a l  o f  L a w ,  E c o n o m i c s  a n d  
O r g a n i z a t i o n ,  V o l .  4 ,  N o .  2 ,  p p . 2 6 7 - 3 0 4 .  
H a r t w e l l ,  R . M . ,  ( 1 9 5 4 ) ,  T h e  E c o n o m i c  D e v e l o p m e n t  o f  V a n  D i e m e n  ' 8  L a n d :  1 8 2 0 -
1 8 5 0 ,  M e l b o u r n e  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  C a r l t o n .  
H o u s t o n ,  D .  a n d  S i m o n ,  R . ,  ( 1 9 7 0 ) ,  ' ' E c o n o m i e s  o f  S c a l e  i n  F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s :  
A  S t u d y  i n  L i f e  I n s u r a n c e " ,  E c o n o m e t r i c a ,  V o l .  3 8 ,  p p . 8 5 6 - 8 6 4 .  
J a r r o w ,  R . A . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  F i n a n c e  T h e o r y ,  P r e n t i c e  H a l l ,  N e w  J e r s e y .  
J e n s e n ,  M . c . ,  ( 1 9 8 6 ) ,  ' ' T h e  A g e n c y  C o s t s  o f  F r e e  C a s h  F l o w s ,  C o r p o r a t e  F i n a n c e ,  
a n d  T a k e o v e r s " ,  T h e A m e r i c a n  E c o n o m i c  R e v i e w ,  V o l .  7 6 ,  p p . 3 2 3 - 3 2 9 .  
J e n s e n ,  M . C . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  ' ' T a k e o v e r s :  T h e i r  C a u s e s  a n d  C o n s e q u e n c e s " ,  J o u r n a l  o f  
E c o n o m i c  P e r s p e c t i v e s ,  V o l .  2 ,  N o .  1 ,  p p . 2 1 - 4 8 .  
J e n s e n ,  M C .  a n d  M e c k l i n g ,  W . H . ,  ( 1 9 7 6 ) ,  ' ' T h e o r y  o f  t h e  F i r m :  M a n a g e r i a l  
B e h a v i o u r ,  A g e n c y  C o s t s  a n d  O w n e r s h i p  S t r u c t u r e " ,  J o u r n a l  a t  F i n a n c i a l  
E c o n o m i c s ,  V o l .  3 ,  N o .  4 ,  O c t o b e r ,  p p . 3 0 5 - 3 6 0 .  
J e n s e n ,  M . C .  a n d  M e c k l i n g ,  W . H . ,  ( 1 9 7 9 ) ,  ' ' R i g h t s  a n d  P r o d u c t i o n  F u n c t i o n s :  A n  
A p p l i c a t i o n  t o  L a b o u r - M a n a g e d  F i r m s  a n d  C o d e t e r m i n a t i o n " ,  J o u r n a l  o f  
B u s i n e s s ,  V o l .  5 2 ,  N o .  4 ,  p p . 4 6 9 - 5 0 6 .  
J e n s e n ,  M . C .  a n d  R u b a c k ,  R . S . ,  ( 1 9 8 3 ) ,  " T h e  M a r k e t  f o r  C o r p o r a t e  C o n t r o l :  T h e  
S c i e n t i f i c  E v i d e n c e " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s ,  V o l .  1 1 ,  p p . 5 - 5 0 .  
J o s e p h s o n ,  H . D . ,  ( 1 9 7 1 ) ,  L i f e  I n s u r a n c e  a n d  T h e  P u b l i c  I n t e r e s t ,  C r o w n  P u b l i s h e r s  
I n c . ,  N e w  Y o r k .  
K l e i n ,  B . ,  ( 1 9 8 0 ) ,  " T r a n s a c t i o n  C o s t  D e t e r m i n a n t s  o f  ' U n f a i r '  C o n t r a c t u a l  
A r r a n g e m e n t s " , A m e r i c a n  E c o n o m i c  R e v i e w ,  M a y ,  p p . 3 5 6 - 3 6 2 .  
U f e  O f f i c e s '  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l i a  ( 1 9 7 7 ) ,  A  S u r v e y  o f  t h e  L i f e  A s s u r a n c e  
I n d u s t r y  i n  A u s t r a l i a .  
2 0 7  
L o w s  D i r e c t o r y :  C i t y  a n d  D i s t r i c t s ,  ( 1 8 4 7 ) ,  A 1 o n z o  G r o c o t t ,  S y d n e y .  
M a s u l i s ,  R . ,  ( 1 9 8 7 ) ,  " C h a n g e s  i n  O w n e r s h i p  S t r u c t u r e  i n  C o n v e r s i o n s  o f  M u t u a l  
S a v i n g s  a n d  L o a n s  t o  S t o c k  C h a r t e r " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s ,  V o L  
1 8 ,  p p . 2 9 - 5 9 .  
M a s u l i s ,  R . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  T h e  D e b t / E q u i t y  C h o i c e ,  B a I l i n g e r  P u b l i s h i n g ,  C a m b r i d g e .  
M a y e r s ,  D . ,  ( 1 9 7 3 ) ,  ' ' N o n - M a r k e t a b l e  A s s e t s  a n d  t h e  D e t e r m i n a t i o n  o f  C a p i t a l  
A s s e t  P r i c e s  i n  t h e  A b s e n c e  o f  a  R i s k l e s s  A s s e t " ,  J o u r n a l  o f  . B u s i n e s s ,  V o l .  
4 6 ,  p p . 2 5 8 - 2 6 7 .  
M a y e r s ,  D .  a n d  S m i t h ,  C . ,  ( 1 9 7 9 ) ,  " T o w a r d  a  P o s i t i v e  T h e o r y  o f  I n s u r a n c e " ,  
W o r k i n g  P a p e r  S e r i e s  N o .  M E R C  7 8 - 0 8 ,  T h e  U n i v e r s i t y  o f  R o c h e s t e r .  
M a y e r s ,  D .  a n d  S m i t h ,  c . ,  ( 1 9 8 1 ) ,  " C o n t r a c t u a l  P r o v i s i o n s ,  O r g a n i z a t i o n a l  
S t r u c t u r e  a n d  C o n f l i c t  C o n t r o l  i n  I n s u r a n c e  M a r k e t s " ,  J o u r n a l  o f  B u s i n e s s ,  
V o l .  5 4 ,  N o .  3 ,  p p . 4 0 7 - 4 3 4 .  
M a y e r s ,  D .  a n d  S m i t h ,  C . ,  ( 1 9 8 3 ) ,  ' ' T h e  I n t e r d e p e n d e n c e  o f  I n d i v i d u a l  P o r t f o l i o  
D e c i s i o n s  a n d  t h e  D e m a n d  f o r  I n s u r a n c e " ,  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  E c o n o m y ,  
V o l .  9 ,  N o .  2 ,  p p . 3 0 4 - 3 1 1 .  
M a y e r s ,  D .  a n d  S m i t h ,  C . ,  ( 1 9 8 6 ) ,  " O w n e r s h i p  S t r u c t u r e  a n d  C o n t r o l :  T h e  
M u t u a l i z a t i o n  o f  S t o c k  L i f e  C o m p a n i e s " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s ,  
V o 1 1 6 ,  p p . 7 3 - 9 8 .  
M a y e r s ,  D .  a n d  S m i t h ,  C . ,  ( 1 9 8 7 ) ,  " C o r p o r a t e  I n s u r a n c e  a n d  t h e  
U n d e r i n v e s t m e n t  P r o b l e m " ,  T h e  J o u r n a l  o f  R i s k  a n d  I n s u r a n c e ,  V o l .  5 4 ,  N o .  
1 ,  p p . 4 5 - 5 4 .  
M a y e r s ,  D .  a n d  S m i t h ,  c . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  "  O w n e r s h i p  S t r u c t u r e  A c r o s s  l i n e s  o f  
P r o p e r t y - C a u s a l t y  I n s u r a n c e " ,  J o u r n a l  o f  L a w  a n d  E c o n o m i c s ,  V o l .  3 1 ,  
O c t o b e r ,  p p . 3 5 1 - 3 7 8 .  
2 0 8  
M a y e r s ,  D .  a n d  S m i t h ,  c . ,  ( 1 9 9 0 ) ,  " O n  t h e  C o r p o r a t e  D e m a n d  f o r  I n s u r a n c e :  
E v i d e n c e  F r o m  t h e  R e i n s u r a n c e  M a r k e t " ,  J o u r n a l  o f  B u s i n e s s ,  V o l .  6 3 ,  N o .  
1 ,  p p . 1 9 - 4 0 .  
M a y f i e l d ,  K ,  ( 1 9 7 8 ) ,  S e r v a n t  o f  A  C e n t u r y :  T h e  F i r s t  l O O  Y e a n  o f  t h e  M e r c a n t i l e  
M U l U a I I T I S l U t l n c e ,  W i l k e  a n d  C o . ,  V i c t o r i a .  
M e h r ,  R . ,  C a m m a c k ,  E .  a n d  R o s e ,  T . ,  ( 1 9 8 5 ) ,  P r i n c i p l e s  o f  I T I S l U t l n c e ,  R i c h a r d  D .  
I r w i n ,  D l i n o i s .  
M e l v i l l e ,  G . L . ,  ( 1 9 6 9 ) ,  ' T h e  U n i t  l i n k e d  A p p r o a c h  t o  U f e  I n s u r a n c e " .  A  p a p e r  
p r e s e n t e d  a t  t h e  S e p t e m b e r  1 9 6 9  C o n v e n t i o n  o f  t h e  I n s t i t u t e  o f  A c t u a r i e s  
i n  A u s t r a l i a  a n d  N e w  Z e a l a n d .  
M e l v i l l e ,  H . ,  ( 1 8 3 5 ) ,  T h e  H i s t o r y  o f  V a n  D i e m e n ' s  L a n d  F r o m  t h e  Y e a r  1 8 2 5  t o  
1 8 3 5  I n c l u s i v e ,  S m i t h  a n d  E l d e r ,  L o n d o n .  
M e r t o n ,  R . ,  ( 1 9 7 3 ) ,  ' T h e o r y  o f  R a t i o n a l  O p t i o n  P r i c i n g " ,  B e l l  J o u r n a l  o f  
E c o n o m i c s  a n d  M a n a g e m e n t  S c i e n c e ,  V o l .  4 ,  S p r i n g ,  p p . 1 4 1 - 1 8 3 .  
M i l l e r ,  M . ,  ( 1 9 7 7 ) ,  ' D e b t  a n d  T a x e s " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n c e ,  V o l .  3 2 ,  p p . 2 6 1 - 2 7 6 .  
M y e r s ,  S . D . ,  ( 1 9 7 7 ) ,  ' T h e  D e t e r m i n a n t s  o f  C o r p o r a t e  B o r r o w i n g " ,  J o u r n a l  o f  
F i n a n c i a l  E c o n o m i c s ,  V o I 4 . ,  N o v e m b e r ,  p p . 1 4 7 - 1 7 5 .  
N a t i o n a l  M u t u a l  U f e  A s s o c i a t i o n  o f  A u s t r a l a s i a  L t d . ,  ( 1 9 6 9 ) ,  A  C e n t u r y  o f  l i f e :  
T h e  S t o r y  o f  t h e  F i r s t  O n e  H u n d r e d  Y e a " ,  o f  t h e  N a t i o n a l  M U I U a l  l i f e ,  
M e l b o u r n e .  
N e w  S o u t h  W a l e s :  I t s  P r e s e n t  S t a t e  a n d  F u t u r e  P r o s p e c t s  ( 1 8 3 7 ) ,  D .  W a l t h e r ,  
L o n d o n .  
N i c o l s ,  A ,  ( 1 9 6 7 ) ,  " S t o c k  V e r s u s  M u t u a l  S a v i n g s  a n d  L o a n s  A s s o c i a t i o n s :  S o m e  
E v i d e n c e  o n  D i f f e r e n c e s  i n  B e h a v i o u r " ,  T h e  A m e r i c a n  E c o n o m i c  R e v i e w ,  
M a y ,  p p . 3 3 7 - 3 4 6 .  
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N o b b s ,  R . K . ,  ( 1 9 7 8 ) ,  V e n t u I ' U  i n  P r o v i d e n c e :  T h e  D e v e l o p m e n t  o f  F r i e n d l y  S o c i e t i e s  
a n d  L i f e  A s s u r a n c e  i n  1 9 t h  C e n t w y  A u s t r a l i a ,  U n p u b l i s h e d  P h . D .  T h e s i s ,  
M a c q u a r i e  U n i v e r s i t y .  
O ' H a r a ,  M . ,  ( 1 9 8 1 ) ,  " P r o p e r t y  R i g h t s  a n d  t h e  F i n a n c i a l  F i r m " ,  J o u r n a l  o f  L a w  a n d  
E c o n o m i c s ,  p p . 3 1 7 - 3 3 2 .  
O r r e n ,  K . ,  ( 1 9 7 4 ) ,  C o r p o r a t e  P o w e r  a n d  S o c i a l  C h a n g e ,  T h e  J o b m  H o p k i n s  
U n i v e r s i t y  P r e s s ,  B a l t i m o r e .  
P a r k e r ,  P  . H . ,  H a r c o u r t ,  G . c .  a n d  W h i t t i n g t o n ,  G . ,  ( 1 9 8 6 ) ,  R e a d i n [ § y  i n  t h e  C o n c e p t  
a n d  M e a s u r e m e n t  o f  I n c o m e ,  P h i l i p  A l l a n ,  O x f o r d .  
P o r t e r ,  P .  a n d  S c u I l y ,  G . ,  ( 1 9 8 7 ) ,  ' ' E c o n o m i c  E f f i c i e n c y  i n  C o o p e r a t i v e s " ,  J o u r n a l  
o f  L a w  a n d  E c o n o m i c s ,  V o l .  3 0 ,  O c t o b e r ,  p p . 4 8 9 - 5 1 2 .  
P o s t ,  J . B . ,  ( 1 9 7 6 ) ,  R i s k  a n d  R e s p o n s e ,  L e x i n g t o n  B o o k s ,  M a s s a c h u s e t t s .  
P r i m e ,  C .  a n d  G i f f e n ,  A F . ,  ( 1 9 8 5 ) ,  " S e l e c t i o n  o f  t h e  H o l d i n g  C o m p a n y  F o r m  b y  
I n s u r e r s " ,  T h m s a c t i o n s  o f  t h e  I n s t i t u t e  o f  A c t u a r i e s  i n  A u s t r a l i a ,  A u s t r a l i a ,  
p p . 5 6 3 - 5 7 8 .  
P r i t c h e t t ,  S .  ( 1 9 7 1 ) ,  " A n  I n t e r c o m p a n y  E x p e n s e  C o m p a r i s o n  f o r  T h i r t y  L i f e  
I n s u r e r s " , J o u r n a l  o f  R i s k  a n d  I n s u r a n c e ,  V o l .  3 8 ,  p p . 5 5 3 - 5 6 2 .  
P u r s e l l ,  G . c . ,  ( 1 9 6 4 ) ,  T h e  D e v e l o p m e n t  o f  N o n - L i f e  A s s u r a n c e  i n  A u s t r a l i a ,  
U n p u b l i s h e d  P h . D .  T h e s i s ,  A u s t r a l i a n  N a t i o n a l  U n i v e r s i t y .  
P u r s e l l ,  G . c . ,  ( 1 9 6 8 ) ,  " A u s t r a l i a n  N o n - L i f e  I n s u r a n c e  S i n c e  1 9 0 9 " ,  T h e  E c o n o m i c  
R e c o r d ,  D e c e m b e r ,  p p . 4 3 8 - 4 6 9 .  
P u r s e D ,  G . c . ,  ( 1 9 7 4 ) ,  " N o n - L i f e  I n s u r a n c e "  i n  T h e  A u s t r a l i a n  C a p i t a l  M a r k e t ,  R .  
R .  H i r s t  a n d  R .  H .  W a l l a c e  ( e d s . ) ,  C h e s h i r e  P u b l i s h i n g  P t y  L t d ,  M e l b o u r n e ,  
p p . 2 0 7 - 2 4 5 .  
2 1 0  
R a s m u s e n ,  E . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  ' ' M u t u a l  B a n k s  a n d  S t o c k  B a n k s " ,  J o u m a I  o f  L a w  a n d  
E c o n o m i c s ,  O c t o b e r ,  p p . 3 9 5 - 4 2 1 .  
S a l i e r ,  c . ,  ( 1 9 3 2 ) ,  " P r o f e s s o r  B i r k b e c k  B e l l " ,  R o y a l  A u s t r a l i a n  H i s t o r i c a l  S o c i e t y ,  
V o L  1 8 ,  N o .  5 ,  p p . 2 4 6 - 2 5 1 .  
S a l s b m y ,  S . ,  a n d  S w e e n e y ,  K . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  T h e  B u l l ,  t h e  B e a r  a n d  t h e  K a n g a r o o ,  A l l e n  
a n d  U n w i n ,  S y d n e y .  
S a l i e r ,  c . ,  ( 1 9 3 8 ) ,  " A  H u n d r e d  Y e a r s  o f  A u s t r a l i a n  L i f e  A s s u r a n c e " ,  R o y a l  
A u s t m l i a n H i s t o r i c a l  S o c i e t y ,  V o L  2 4 ,  p p . 1 3 3 - 1 5 1 .  
S c h a r f s t e i n ,  D . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  ' ' T h e  D i s c i p l i n a r y  R o l e  o f  T a k e o v e r s " ,  R e v i e w  o f  
E c o n o m i c  S t u d i e s ,  V o l .  5 5 ,  p p . 1 8 5 - 1 9 9 .  
S h e r r i s ,  M . ,  ( 1 9 8 7 ) ,  ' ' T h e  R o l e  o f  t h e  A c t u a r y  a n d  t h e  T h e o r y  o f  C o n t r a c t i n g " ,  
T h m s a c t i o n s  o f  t h e  I n s t i t u t e  o f  A c t u a r i e s  i n A u s t r a l i I l ,  p p . I 1 1 7 - 1 1 4 3 .  
S m i t h ,  c . ,  ( 1 9 7 9 ) ,  " A p p l i c a t i o n s  o f  O p t i o n  P r i c i n g  A n a l y s i s "  i n  H a n d b o o k  o f  
F i n a n c i a l  E c o n o m i c s ,  J .  L  B i c k s l e r  ( e d . ) ,  N o r t h  H o l l a n d ,  A m s t e r d a m ,  
p p . 7 9 - 1 3 1 .  
S m i t h ,  c . ,  ( 1 9 8 6 ) ,  " O n  t h e  C o n v e r g e n c e  o f  I n s u r a n c e  a n d  F i n a n c i a l  R e s e a r c h " ,  
T h e  J o u r n a l  o f  R i s k  a n d  I n s u r a n c e ,  D e c e m b e r ,  p p . 6 9 3 - 7 1 5 .  
S m i t h ,  C .  a n d  W a r n e r ,  J . ,  ( 1 9 7 9 ) ,  " O n  F i n a n c i a l  C o n t r a c t i n g :  A n  A n a l y s i s  o f  B o n d  
C o v e n a n t s " ,  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s ,  V o l .  5 ,  J u n e ,  p p . 1 1 7 - 1 6 1 .  
S o l o m o n ,  S .  a n d  F r i e d m a n ,  R . L ,  ( 1 9 8 2 ) ,  ' ' T h e  D e v e l o p m e n t  o f  A c c u m u l a t i o n  
A c c o u n t  P o l i c i e s  i n  A u s t r a l i a " ,  T h m s a c t i o n s  o f  t h e  I n s t i t u t e  o f  A c t u a r i e s  i n  
A u s t r a l i a ,  p p . 2 6 4 - 3 1 5 .  
T h o m s o n ,  R ,  ( 1 8 8 6 ) ,  ' ' T h e  D e v e l o p m e n t  o f  L i f e  A s s u r a n c e  i n  t h e  S o u t h e r n  
H e m i s p h e r e " ,  T h m s a c t i o n s  o f  t h e  H i s t o r i c a l  S o c i e t y  o f  A u s t r a l a s i a ,  V o l .  1 ,  
p p . 1 0 5 - 1 1 3 .  
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V a n  D r i e s e n ,  L  a n d  F a y l e ,  R . ,  ( 1 9 8 7 ) ,  ' ' H i s t o r y  o f  I n c o m e  T a x  i n  A u s t r a l i a "  i n  
K r e v e r ,  R . E .  ( e d . ) ,  A u s t r a l i a n  T a x a t i o n :  P r i n c i p l e s  a n d  P r a c t i c e ,  L o n g m a n  
P r o f e s s i o n a l ,  S y d n e y ,  p p . 2 7 - 3 6 .  
W j U j a m s ,  C A .  a n d  H e i n s ,  R . M . ,  ( 1 9 7 1 ) ,  R i s k  M a n a g e m e n t  a n d  I n s u r a n c e ,  
M c G r a w - H i l l ,  N e w  Y o r k .  
W i l I j a m s o n ,  0 . & ,  ( 1 9 7 5 ) ,  M a r k e t s  a n d  H i e r a r c h i e s ,  T h e  F r e e  P r e s s ,  N e w  Y o r k .  
W j U j a m s o n ,  O . B . ,  ( 1 9 8 3 ) ,  " O r g a n i z a t i o n  F o r m ,  R e s i d u a l  O a j m a n t s  a n d  
C o r p o r a t e  C o n t r o l " ,  J o u m a l  o f  L a w  a n d  E c o n o m i c s ,  V o L  X X V I ,  J u n e ,  
p p . 3 5 1 - 3 6 6 .  
W i l I j a m s o n ,  O . E . ,  ( 1 9 8 5 ) ,  T h e  E c o n o m i c  I n s t i t u t i o n s  u t  C a p i t a l i s m ,  T h e  F r e e  
P r e s s ,  N e w  Y o r k .  
W i l I j a m s o n ,  O . E . ,  ( 1 9 8 8 ) ,  " C o r p o r a t e  F i n a n c e  a n d  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e " ,  T h e  
J o u m a l  o f  F i n a n c e ,  V o l .  X L I I I ,  N o .  3 ,  J u l y ,  p p . 5 6 7 - 5 9 1 .  
W y n n ,  S . ,  ( 1 9 7 5 ) ,  W o r l d  T r e n d s  i n  U f e  I 1 I S U 1 ' Q n c e ,  J o h n  W i l e y  a n d  S o n s ,  N e w  
Y o r k .  
Y a h r ,  R . B . ,  ( 1 9 8 0 ) ,  A r e  T h e r e  G A ( A ) P S  i n  F i n a n c i a l  R e p o r t i n g  f o r  t h e  L i f e  
I n s u r a n c e  I n d u s t r y ? ,  U M l  R e s e a r c h  P r e s s ,  M i c h i g a n .  
G o v e r n m e n t  P u b l i c a t i o n s :  
C o g h l a n ,  T . A . ,  ( 1 8 9 4 ) ,  T h e  S t a t i s t i c i a n ' s  R e p o r t  o n  t h e  E l e v e n t h  C e n s u s  o f  N e w  
S o u t h  W a l e s ,  G o v e r n m e n t  P r i n t e r ,  S y d n e y .  
C o g h l a n ,  T A ,  ( 1 9 0 3 ) ,  N e w  S o u t h  W a l e s  S t a t i s t i c a l  R e g i s t e r  f o r  1 9 0 2  a n d  P r e v i o u s  
Y e a r . r ,  G o v e r n m e n t  P r i n t e r ,  S y d n e y .  
C o m m o n w e a l t h  B u r e a u  o f  C e n s u s  a n d  S t a t i s t i c s ,  ( 1 9 2 2 ; 1 9 5 3 ) ,  O f f i c i a l  Y e a r - b o o k  
o f  t h e  C o m m o n w e a l t h  o f  A u s t r a l i a ,  C o m m o n w e a l t h  G o v e r n m e n t  P r i n t e r ,  
C a n b e r r a .  
2 1 2  
I n s u r a n c e  a n d  S u p e r a n n u a t i o n  C o m m i s s i o n ,  ( 1 9 8 8 - 1 9 9 0 1  A n n u a l  R e p o r t ,  
A u s t r a l i a n  G o v e r n m e n t  P u b l i s h i n g  S e r v i c e ,  C a n b e r r a .  
I n s u r a n c e  a n d  S u p e r a n n u a t i o n  C o m m i S ! l i o n ,  Q u a r t e r l y  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n ,  
A u s t r a l i a n  G o v e r n m e n t  P u b l i s h i n g  S e r v i c e ,  C a n b e r r a .  S e p t e m b e r  1 9 8 8  t o  
S e p t e m b e r  1 9 9 0 .  
I n s u r a n c e  a n d  S u p e r a n n u a t i o n  C o m m i S ! l i o n ,  H a l f  Y e a r 6 '  F i n a n c i a l  B u l l e t i n  o n  
L i f e  I n s u r a n c e ,  A u s t r a l i a n  G o v e r n m e n t  P u b l i s h i n g  S e r v i c e ,  C a n b e r r a .  J u n e  
1 9 8 7  a n d  1 9 8 8 .  
I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ,  A n n u a l  R e p o r t  o f  t h e  I n s u r a n c e  C o m m i r s i o n e r ,  ( 1 9 4 6 -
1 9 7 2 ) ,  A u s t r a l i a n  G o v e r n m e n t  P u b l i s h i n g  S e r v i c e ,  C a n b e r r a .  
l i f e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ,  H a l f  Y e a r 6 '  F i n a n c i a l  a n d  S t a t i s t i c a l  B u l l e t i n ,  
A u s t r a l i a n  G o v e r n m e n t  P u b I i s h i n g  S e r v i c e ,  C a n b e r r a .  D e c e m b e r  1 9 8 0  t o  
D e c e m b e r  1 9 8 6 .  
L i f e  I n s u r a n c e  C o m m i s s i o n e r ,  A n n u a l  R e p o r t  ( 1 9 7 3 - 1 9 7 9 ) ,  A u s t r a l i a n  
G o v e r n m e n t  P u b l i s h i n g  S e r v i c e ,  C a n b e r r a .  
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